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股指 期 货 是 重要 的 金融 创新 ， 它 在 受到 国际 金融 市 场 广泛 赞誉 的 同时 ， 也 曾经 历 过 众说 纷 经 与 责难 ， 但 几 十 年 的 实践 证 明 它 
是 有 效 的 风险 管理 工具 。 本 书 以 事实 说 明 ， 将 股市 危机 归结 到 股指 期 货 上 是 一 种 误解 ， 衷 心 希望 本 书 的 出 版 能 够 为 社会 公众 和 投 


资 者 正确 了 解 股指 期 贷 提供 有 益 帮助 。 
一 一 原 中 国 期 货 业 协会 专职 副 会 长 兼 秘书 长 ”金融 学 博士 生 寻 师 ”李强 


本 书 的 价值 在 于 用 通俗 的 语言 解释 了 专业 性 的 常识 ， 用 充分 的 证 据 证 明了 在 中 国 发 展 衍生 品 市 场 的 必要 性 。 终 究 真理 必定 战 
ВЕ! 





永安 期 货 股 份 有 限 公 司 总 经 理 ” 施 建 军 


我 始终 认为 ， 中 国 的 金融 期 货 不 是 发 展 快 了 ， 而 是 发 展 滞后 ， 应 该 前 进而 非 倒退 。 但 是 自 2010 年 股指 期 货 上 市 以 来 ， 每 着 
股市 下 跌 ， 股 指 期 货 就 成 为 部 分 投资 者 和 媒体 口 诛 笔 伐 的 对 象 ， 作 为 一 个 在 国外 经 过 数 十 年 检验 后 证 明 是 现货 市 场 必 不 可 少 、 相 
辅 相 成 的 配套 工具 ， 在 国内 却 屡屡 遭 到 质疑 ， 可见 投 资 者 教育 任 重 而 道 远 。 


我 们 发 现 ， 对 于 股指 期 货 的 质疑 往往 类 似 于 言 人 摸 象 、 自 说 自 话 ， 也 如 同 站 在 岸上 学 游泳 ， 并 指责 泳池 会 沥 死 人 。 实 践 是 检 
验 真 理 的 唯一 标准 ， 本 书 的 难能可贵 之 处 就 是 从 财经 编辑 “下 水 学 游泳 ”的 角度 ， 以 日 记 的 形式 ， 理 论 结合 实践 、 现 货 结 合 
货 、 自 主 思维 结合 专业 观点 ， 逐 步 形成 一 个 多 维度 、 渐 进 式 的 认识 ， 从 而 十 分 生动 形象 地 解释 了 股指 期 货 的 功能 作用 、 运 行 机 
制 、 交 易 模式 及 其 与 现货 市 场 的 关系 ， 这 一 态度 令 人 赞赏 ， 所 获得 的 经 验 与 结论 也 显得 更 加 理性 、 客 观 和 专业 。 因 此 本 书 不 仅 有 
着 很 好 的 阅读 体验 感 ， 它 还 是 很 好 的 投资 者 培训 教材 。 只 有 更 多 的 投资 者 和 媒体 通过 学 习 、 实 践 得 出 客观 理性 的 认识 ， 才 能 过 滤 
掉 市 场 的 浮躁 喧嚣 和 脐 想 的 声音 ， 为 中 国 金融 衍生 品 市 场 的 发 展商 定 坚实 的 土壤 ， 并 促进 现货 资本 市 场 更 加 健康 地 发 展 。 





海通 期 货 有 限 公 司 KAR 徐 凌 


2015 年 中 国 股票 市 场 经 历 了 一 场 异 常 波动 ， 股 指 期 货 遭 到 了 部 分 人 的 指责 。 国 际 成 熟 市 场 的 历史 经 验 告诉 我 们 ， 对 每 次 股 
票 市 场 异 常 波动 的 调查 和 回顾 的 结论 是 股指 期 货 等 衍生 品 工具 无 罪 。 我 国 股指 期 货 市 场 还 很 年 轻 ， 但 承载 了 中 国资 本 市 场 发 展 的 
历史 使 命 和 亿 万 投资 者 的 期 许 。 我 们 应 反思 总 结 市 场 的 经 验 教训 ， 完 善 市 场 基础 建设 ， 让 工具 真正 发 挥 功能 和 作用 。 唯 发 展 才 是 
正道 。 





宏 源 期 货 有 限 公司 SS 王 化 栋 


自 2010 年 4 月 推出 至 今 ， 中 国 股指 期 货 市 场 已 经 走 过 风 风雨 雨 5 个 年 头 。 不 容 讳言 的 是 ， 作 为 国内 金融 衍生 品 市 场 的 重要 工 
具 之 一 ， 股 指 期 货 通 过 其 风险 转移 、 分 散 和 规避 功能 ， 能 够 有 效 化 解 股票 现货 市 场 的 系统 性 风险 ， 同 时 利用 其 自身 的 价格 发 现 功 
能 ， 也 健全 了 国内 股票 市 场 的 期 现货 价格 发 现 机 制 ， 这 5 年 多 来 ， 其 对 中 国资 本 市 场 发 展 的 贡献 不 可 磨 火 。2015 年 是 中 国 股票 
场 跌 宕 起 伏 的 一 年 ， 也 是 股指 期 货 饱 受 质疑 的 一 年 ， 考 虑 到 市 场 波动 风险 ， 国 内 股指 期 货 市 场 暂时 放 缓 了 发 展 步伐 ， 但 这 并 不 影 
响 其 本 身 对 市 场 的 价值 。 我 囊 心 祝愿 随 着 人 们 对 金融 衍生 品 认识 的 不 断 提高 ， 中 国 股指 期 货 市 场 必 将 拥有 一 个 更 加 广 阅 的 前 景 和 
未 来 。 





上 海 东 证 期 货 有 限 公司 总 经 理 卢 大 印 


中 国 市 场 目 前 正成 长 为 全 球 最 主要 的 经 济 增长 引擎 ， 但 在 新 经 济 常态 下 ， 整 个 经 济 的 不 确定 性 较 强 。 事 实 上 ， 目 前 整个 中 国 
经 济 对 于 衍生 品 市 场 具 有 较 强烈 的 需求 。 首 先 ， 在 经 历 了 多 年 高 速 经 济 发 展 的 情况 下 ， 普 通 的 老百姓 都 已 经 有 了 一 定 的 财富 积 
累 ， 需 要 专业 的 金融 机 构 为 其 提供 专业 的 财富 管理 服务 ; 其 次 ， 当 前 中 国正 处 于 经 济 转型 升级 的 大 时 代 ， 各 类 实体 企业 面临 较 强 
的 产业 升级 需求 ， 且 在 经 济 不 确定 性 较 强 的 背景 下 ， 各 类 实体 企业 需要 通过 衍生 品 市 场 来 转移 生产 经 莒 风险 。 因 此 ， 无 论 是 规避 
风险 、 财 富 管理 还 是 产业 升级 ， 衍 生 品 市 场 都 将 扮演 非常 重要 的 角色 。 而 股指 期 货 作 为 中 国 庞大 证 券 市 场 的 对 冲 工具 ， 对 于 投资 
机 构 、 上 市 公司 以 至 中 小 股民 ， 都 是 值得 学 习 、 了 解 、 推 动 、 运 用 的 。 


诺 贝尔 经 济 学 奖 得 主 默 顿 曾 提出 ， 金 融 衍生 工具 使 世界 变 得 更 加 安全 ， 而 不 是 更 危险 ,衍生 品 不 是 坏 孩 子 ， 它 不 是 产生 风 
险 ， 而 是 减少 风险 。 比 如 “9.11” 事 件 后 ， 我 们 发 现 不 论 是 欧美 市 场 还 是 亚洲 市 场 ， 股 指 期 货 的 成 交 量 和 持仓 量 都 创 出 新 高 ， 因 


为 在 那个 时 点 上 ， 大 量 的 机 构 需要 股指 期 货 对 冲 风险 ， 而 自从 “9.11” 事 件 之 后 ， 美 国 股市 正式 迈 入 长 期 稳定 的 牛市 。 股 指 期 货 
不 是 金融 市 场 的 破坏 者 ， 而 是 金融 风险 的 减 震 器 和 泄洪 渠 。 随 着 中 国 金融 改革 的 深入 发 展 ， 股 指 期 货 以 及 金融 衍生 品 市 场 必 将 迎 
来 新 的 机 遇 。 


20 世 纪 90 年 代 ， 欧 美的 金融 业 也 有 一 个 大 爆发 的 过 程 ， 这 主要 得 益 于 金融 衍生 品 市 场 和 场 外 市 场 的 友 展 。21 世 纪 是 属于 中 
国 的 世纪 ， 全 球 的 金融 投资 者 最 终 都 将 向 中 国 转移 。 在 这 个 转移 过 程 中 ， 整 个 市 场 格 局 会 被 重新 塑造 ， 金 融 衍 生 品 市 场 规模 、 抗 
风险 能 力 以 及 市 场 深度 会 明显 上 升 ， 整 个 金融 市 场 将 呈现 基础 性 金融 产品 和 衍生 性 金融 产品 双 足 鼎立 的 格局 。 而 以 股指 期 货 为 代 
表 的 金融 衍生 品 工具 ， 将 会 主导 这 次 变革 的 过 程 ， 助 推 中 国 建立 全 球 的 金融 中 心 。 


一 一 南华 期 货 股份 有 限 公 司 мит 罗 旭 峰 


让 国内 资金 和 国际 资金 能 在 包括 中 国 金融 市 场 在 内 的 全 球 金融 市 场 上 交易 、 流 动 、 形 成 资金 优化 配置 ， 这 是 中 国 金融 市 场 开 
放 以 及 国际 化 发 展 的 重要 目标 ， 而 应 用 金融 衍生 品 市 场 的 各 类 工具 又 是 不 可 或 缺 的 。 希 望 在 应 用 金融 衍生 品 工具 的 各 种 制度 建设 
和 市 场 培育 方面 ， 有 更 多 符合 市 场 发 展 规律 的 专业 讨论 和 思考 。 我 们 在 各 类 衍生 品 工具 应 用 上 不 能 因 嘻 废 食 ， 要 勇于 创新 求 发 
展 。 


一 一 中 国 国际 期 货 有 限 公 司 总 经 理 RE 


2015 年 注定 是 不 平凡 的 一 年 ， 这 一 年 是 中 国 “ 十 二 五 ”规划 收 官 的 一 年 ， 是 中 国 改革 进入 深水 区 的 一 年 ， 是 证 券 市 场 出 现 
异常 波动 的 一 年 ， 也 是 股指 期 货 自 五 年 后 上 市 新 品种 但 同时 深 受 打 击 的 一 年 。 股 指 期 货 作 为 一 种 金融 工具 自身 无 对 错 之 分 ， 既 可 
以 是 涨 跌 的 助 推 器 ， 也 可 以 是 市 场 的 稳定 剂 ， 只 因 使 用 者 不 同 的 态度 。“ 十 三 五 ”规划 强调 金融 市 场 的 改革 ， 这 不 仅 需 要 对 外 开 
放 ， 也 需要 丰富 资本 市 场 的 交易 产品 和 交易 方式 。 我 们 期 待 股指 期 货品 种 更 成 熟 ， 成 为 建设 多 层次 的 资本 市 场 和 丰富 金融 衍生 品 
的 风险 管理 工具 。 


一 一 广发 期 货 有 限 公司 PEK REF 








E 短 数 月 时 间 ， 国 内 人 金融 市 场 一 如 白云 苑 狗 。 饱 合 无 数 期 货 人 、 投 资 者 悉心 孕育 的 股指 期 货 一 时 成 为 众矢之的 ，“ 元 凶 
说 ”“ 阴 谋 论 ” 甚 串 侍 上 ， 流 言 中 不 乏 众 多 名 流 大 脾 的 鼓 噪 之 声 。 方 志 先 生 以 次 谐 的 笔谈 ， 发 出 启 陨 振 克之 声 ， 通 过 对 2015 年 
4~9 月 的 行情 走势 再 次 推演 ， 以 独到 的 视角 全 面 剖析 了 股指 期 货 的 市 场 规律 ， 拨 开 投 资 者 心中 阵 阵 疑云 ， 再 还 金融 市 场 朗 朗 青 
天 。 





华 信 万 达 期 货 股份 有 限 公司 Вит ABA 


本 书 为 读者 提供 了 一 个 财经 编辑 观察 市 场 的 视角 ， 带 领 我 们 领略 股指 期 货 这 一 年 来 的 风云 变化 ， 深 入 浅 出 ， 既 是 一 本 轻松 有 
趣 的 股指 期 货 教科 书 ， 又 是 一 张 对 市 场 客观 记录 的 图 谱 。 
一 一 金 瑞 期 货 股 份 有 限 公司 ”总 经 理 рът 
2015 年 对 于 中 国资 本 市 场 是 非常 值得 回顾 的 一 年 。 证 券 市 场 的 波动 给 我 们 行业 带 来 了 很 深 的 思考 。 本 书 对 股指 期 货 在 市 场 


波动 前 后 时 期 交易 行为 的 摘 述 ， 对 于 我 们 思考 本 轮 股市 的 波动 有 很 好 的 借鉴 意义 。 中 国资 本 市 场 要 进一步 快速 发 展 ， 离 不 开 金 融 
衍生 品 的 支持 。 只 有 以 积极 的 态度 发 展 金 融 衍 生 品 市 场 ， 中 国 的 资本 市 场 才能 更 好 地 服务 实体 经 济 ， 更 快 地 与 世界 融合 。 





新 湖 期 货 有 限 公司 董事 长 ” 马 文 胜 





理论 是 黑夜 的 灯塔 ,没有 理论 之 光 的 照 浴 ， 实 践 之 路 将 会 迷失 方向 。 我 国 股指 期 货 市 场 从 起 步 新 建 到 初步 发 展 ， 经 过 2015 
年 6 月 份 以 来 股票 以 及 股指 期 货 价格 的 大 幅 震 荡 ， 现 正 处 在 创新 发 展 的 十 字 路 口 ， 需 要 正确 、 系 统 、 科 学 的 理论 加 以 引导 . 


实践 是 理论 的 根基 ， 缺 乏 实践 的 形而上学 的 理论 将 会 导致 实践 大 厦 的 夫 塌 。 在 当前 股指 期 货 交 易 风 控 等 制度 和 市 场所 处 的 调 


整 阶段 ， 诸 如 股指 期 货 打 压 股市 价格 、 股 指 期 货 是 股市 下 跌 的 罪魁 祸首 等 种 种 猜想 和 缺乏 实践 的 理论 莫 囊 一 是 、 混 淆 视听 ， 年 轻 
的 中 国资 本 市 场 特 别 是 股指 期 货 市 场 ， 需 要 理论 化 、 系 统 化 的 实践 做 指导 。 

方志 先生 运用 自己 长 期 从 事 期 货 基 金 产品 发 行 以 及 资产 管理 业务 的 丰富 实践 经 验 以 及 长 期 深入 研究 中 国 证 券 期 货 市 场 的 深厚 
理论 素养 ， 及 时 、 全 面 地 对 2015 年 我 国 股指 期 货 市 场 做 了 深入 浅 出 的 研究 ， 撰 写 了 本 书 ， 值 得 我 国 广大 证 券 期 货 投 资 者 、 从 业 
人 员 、 高 校 学 生 以 及 社会 各 类 经 济 工作 人 员 、 研 究 人 员 认 真 学 习 钻 研 ， 并 借 此 提高 自己 的 经 营 管理 和 理论 研究 水 平 ， 更 好 地 为 我 
国资 本 市 场 的 健康 持续 发 展 做 出 自己 应 有 的 贡献 。 


一 一 微 商 期 货 有 限 责 任 公司 ”董事 长 xm 3 





“ 兵 者 ， 诡 道 也 。” 这 是 一 场 没 有 硝烟 的 战争 ， 狼 烟 滚滚 ， 风 云 诡 诵 中 ， 股 指 期 货 成 为 众矢之的 。 当 硝烟 散 尽 ， 理 性 回归 ， 
我 们 必须 对 资本 市 场 支持 实体 经 济 发 展 和 推动 转型 创新 的 历史 使 命 正确 认识 并 进行 反思 。 或 许 ， 这 正 是 本 书 的 意义 所 在 。 就 像 
2015 年 冬季 的 雾 覆 再 一 次 笼 午 了 北方 大 地 ， 当 我 们 的 呼吸 变 得 沉重 ， 我 们 奢望 的 蓝天 ， 绝 不 能 寄 望 于 一 场 北 风 。 


一 一 格林 大 华 期 货 有 限 公 司 董事 长 ” 乔 俊 峰 








2015 年 中 国 股指 期 货 和 现货 市 场 出 现 巨 幅 波动 ， 包 括 三 个 股指 期 货品 种 在 内 的 金融 衍生 品 工具 的 功能 与 作用 受到 部 分 人 的 
质疑 或 责怪 。 包 括 期 货 衍 生 品 市 场 在 内 的 中 国 金融 市 场 在 冲 出 亚洲 、 走 向 世界 的 道路 上 是 曲折 的 、 长 期 的 ;而 期 货 衍 生 工具 在 服 
务 于 国内 众多 金融 机 构 对 冲 系统 性 风险 获得 普遍 认可 。 本 书 告诉 了 我 们 一 个 真实 的 股指 期 货 及 衍生 品 市 场 的 功能 与 作用 ， 告 诉 了 
我 们 2015 年 股市 危机 和 股指 期 货 剧烈 波动 的 原因 ， 分 析 了 中 国 需要 股指 期 货 的 理由 ， 还 详细 解析 了 高 频 交 易 模式 、 天 量 炒 单 来 
源 、 蔡 止 做 空 利 浆 。 我 们 认为 ， 股 指 期 货 等 金融 衍生 工具 只 有 获得 最 广泛 的 个 人 投资 者 和 众多 金融 机 构 的 共同 认可 ， 股 指 期 货 及 
金融 衍生 品 市 场 才能 得 到 进一步 发 展 ， 协 会 、 交 易 所 和 期 货 公 司 需 要 加 大 股指 期 货 基 础 知识 和 投资 风险 的 投资 者 教育 活动 ， 长 抓 
不 懈 、 深 入 基层 、 服 务 百姓 ， 同 时 加 大 对 企业 机 构 的 期 货 知 识 普及 ， 让 金融 衍生 工具 成 为 企业 风险 管理 的 利器 。 向 全 体 投资 者 加 
大 知识 普及 与 风险 教育 才能 不 断 推进 股指 期 货 及 金融 衍生 品 的 发 展 。 


一 一 方正 中 期 期 货 有 限 公 司 Зет 许 丹 良 


2015 年 将 以 跌宕 起 伏 的 剧情 载 入 期 货 行业 发 展 的 史册 。 在 这 一 年 里 , 行业 内 外 发 生 的 大 事 小 事 不 断 ， 全 球 经 济 增 长 步履 艰 
难 ， 中 国 经 济 面临 诸多 挑战 ， 形 势 严峻 ， 特 别 是 我 们 的 资本 市 场 从 上 半年 的 亢奋 躁动 中 平静 下 来 之 后 ， 如 何 认识 新 的 市 场 变 化 ， 
适应 新 的 政策 环境 与 市 场 环境 ， 各 位 同行 在 认真 思索 ， 各 家 期 货 公司 都 在 根据 自身 的 情况 进行 调整 。 作 为 期 货 从 业 人 员 和 公司 管 
理 者 ， 应 该 怎样 去 把 握 当前 形势 ， 思 考 我 们 行业 发 展 的 未 来 ， 成 为 一 个 严肃 的 话题 。 我 们 知道 ， 期 货 市 场 是 我 国 金融 市 场 的 重要 
组 成 部 分 ， 既 有 金融 行业 的 共性 ， 又 有 行业 自身 的 特殊 性 ， 期 货 公 司 的 管理 决策 者 在 观察 分 析 国 家 的 整体 安 观 经 济 形势 、 整 体 金 
融 市 场 形势 的 同时 ， 更 要 冷静 、 理 智 地 审视 期 货 市 场 本 身 的 问题 和 挑战 ， 要 看 到 我 们 行业 发 展 的 特殊 优势 与 潜力 ， 坚 定 信心 、 克 
服 困难 ， 顺 应 政策 调整 ， 服 务实 体 经 济 的 转型 升级 ， 确 保 期 货 公 司 业务 持续 、 均 衡 、 健 康 、 稳 定 地 向 前 发 展 。 


希望 我 们 的 业界 同人 能 够 站 得 更 高 、 看 得 更 远 ， 坚 定 信心 ， 正 确 决 策 ， 克 服 困 难 ， 再 度 出 发 。 祝 我 们 的 期 货 行 业 未 来 更 美 
好 ， 祝 我 们 每 个 期 货 人 的 努力 都 得 到 更 好 的 回报 。 





浙 商 期 货 有 限 公 司 ван GE 


“融资 功能 完备 、 基 础 制度 扎实 、 市 场 监管 有 效 、 投 资 者 权益 得 到 充分 保护 ” ， 是 中 国资 本 市 场 未 来 建设 发 展 的 总 体 方向 。 
我 们 在 讨论 “对 错 、 得 失 ” 的 同时 ， 应 该 从 多 种 视角 出 发 ， 共 同 研究 金融 衍生 品 在 资本 市 场 和 国家 战略 中 到 底 应 该 发 挥 什么 样 的 
功能 作用 ， 从 而 支持 和 保障 中 国 经 济 的 成 功 转型 。2015 年 的 中 国资 本 市 场 是 值得 大 家 记忆 和 细 细 品味 的 一 年 ， 本 书 能 够 在 这 么 
短 的 时 间 内 ， 通 过 大 量 的 资料 收集 和 专注 研究 ， 把 成 果 展 现 出 来 ， 我 个 人 表示 敬佩。 相信 本 书 一 定 能 够 为 广大 读者 和 研究 者 提供 
大 量 有 价值 的 参考 观点 ， 进 而 引发 大 家 的 思考 和 共鸣 。 





银河 期 货 有 限 公 司 ŽAR 姚 广 


股指 期 货 作 为 风险 管理 工具 终 将 会 得 到 正名 。 正 如 格林 斯 潘 所 言 : “衍生 品 市 场 发 展 到 如 此 之 大 ， 并 非 其 特殊 的 推销 手段 ， 
是 给 衍生 品 的 使 用 者 提供 了 经 济 价值 。” 股 指 期 货 已 经 开创 了 我 国资 本 市 场 的 对 冲 时 代 ， 为 机 构 投资 者 进行 资产 管理 与 投资 组 
合 提供 了 有 效 的 风险 管理 工具 。 随 着 市 场 制度 的 完善 、 管 控 能 力 的 提升 ， 市 场 功能 将 得 到 恢复 和 提升 。 在 我 国 期 货 市 场 新 的 篇 章 
里 ， 股 指 期 货 市 场 必 将 会 继续 走向 成 熟 ， 中 国 金融 衍生 品 市 场 必 将 得 到 蓬勃 发 展 。 








上 海中 期 期 货 有 限 公司 ван 许 一 峰 

“日 出 而 作 ， 日 入 而 息 。 羡 井 而 饮 ， 耕 田 而 食 。 帝 力 于 我 何 有 哉 ? ”这 是 上 上 古 尧 时 代 的 太平 盛世 流传 的 民谣 《 击 壤 歌 》。 随 
着 社会 的 发 展 、 时 代 的 进步 ， 人 类 对 世界 的 认 知 也 不 断 提 高 。 诚 如 办 公 自 动 化 、 互 联网 的 普及 以 及 分 工 的 细 化 使 得 为 数 众多 的 
SOHO 人 出 现 ， 极 大 地 改变 了 人 类 对 工作 的 认 知 。 

自 1982 年 美国 堪萨斯 期 货 交 易 所 (KCBT) 推出 指数 期 货 合约 至 今 不 足 40 年 的 时 间 ， 经 过 不 断 发 展 ， 指 数 期 货 已 成 为 金融 期 
货 家 族 中 历史 较 短 但 发 展 极 快 的 成 员 之 一 ， 也 是 国际 资本 市 场 中 最 有 活力 的 风险 管理 工具 之 一 。 作 为 世界 第 二 大 经 济 体 的 中 国 ， 
正式 推出 股指 期 货 的 时 间 才 5 年 ， 自 然 需要 更 多 、 更 充分 的 时 间 让 人 们 正确 地 认 知 这 一 新 生 事物 。 

为 了 更 好 地 建设 我 国资 本 市 场 为 国民 经 济 服务 ， 探 索 和 发 展 各 类 期 货 及 衍生 品 工具 是 社会 共同 的 责任 ， 而 吾 非 既 生 首 恰当 
Hj, за Лв! 唯 “ 仁 以 为 己任 ， 不 亦 重 平 ”? 


一 一 中 信 建 投 期 货 有 限 公司 зет жаж 


“宝剑 锋 从 磨 大 出 ， 梅 花香 自 苦寒 来 。” 股 指 期 货 之 于 资本 市 场 的 作用 必 不 会 因为 暂时 的 挫折 而 我 落 ， 相 反 ， 经 历 过 这 许多 
大 起 大 落 ， 市 场 趋 于 成 熟 ， 投 资 者 也 趋 于 理性 ， 股 指 期 货 在 休整 后 定 能 厚积薄发 ， 重 现 其 化 解 市 场 风险 与 优化 资产 配置 的 光芒 。 





国信 期 货 有 限 公 司 Вит RRA 


2015 年 股市 剧烈 震荡 ， 股 指 期 货 发 展 经 历 波 折 。 股 指 期 货 作为 风险 管理 市 场 最 重要 的 基础 性 工具 之 一 ， 是 我 国资 本 市 场 不 
可 或 缺 的 组 成 部 分 ， 遇 到 问题 不 可 怕 ， 相 信 阴 四 会 很 快 过 去 ，“ 阳 光 总 在 风雨 后 。”。 让 我 们 一 起 期 许 股 指 期 货 未 来 能 更 加 健康 地 
发 展 ， 一 起 见证 中 国资 本 市 场 大 开放 、 大 发 展 、 大 繁荣 。 金融 期 贷 市 场 必 将 扬帆 起 航 ， 迎 接 中 国 新 经 济 、 新 时 代 的 检阅 。 





上 海中 大 期 货 有 限 公 司 总 经 理 @М 


在 金融 产业 链 中 ,衍生 工 具 作为 金融 风险 的 对 冲 工 具 ， 是 缺 一 不 可 的 。 同 时 ， 它 将 使 充满 机 遇 与 风险 的 金融 体系 由 此 而 更 趋 
稳定 。 股 指 期 货 也 一 样 ， 它 不 是 风险 的 制造 者 ， 而 是 风险 的 管理 者 ， 任 何 一 种 好 的 金融 工具 ， 同 时 也 需要 一 个 好 的 金融 环境 。 我 
们 期 待 在 党 中 央 关 于 “建设 投资 者 权益 得 到 保护 的 股票 市 场 ”这 样 的 金融 管理 导向 ， 以 及 “十 三 五 ”规划 中 提 到 的 探索 新 的 金融 
监管 体系 的 进程 中 ， 股 指 期 货 重新 进入 正常 的 交易 状态 ， 并 为 中 国 金融 市 场 的 发 展 做 出 杰出 的 贡献 。 


一 一 盛 达 期 货 有 限 公司 董事 长 Sut 








股指 期 货 是 当前 国内 资本 市 场 中 最 重要 的 工具 ， 本 书 以 接地 气 的 生动 方式 表达 了 股指 期 货 应 有 的 职能 和 定位 ， 客 观 积极 地 传 
递 了 股指 期 货 的 功能 作用 ， 对 广大 投资 者 具有 非常 重要 的 参考 作用 。 





混沌 天 成 期 货 股 份 有 限 公 司 ”董事 长 AX 





历尽 坎坷 是 辉煌 ，2015 年 注定 是 股指 期 货 不 平凡 的 一 年 。 本 书 以 独特 的 市 场 触 点 对 股指 期 货 进 行 了 深入 的 剖析 ， 是 一 部 值 
得 品味 、 借 鉴 和 参考 的 投资 哲学 与 交易 技法 书籍 。 展 望 未 来 ， 股 指 期 货 将 继续 在 中 国资 本 市 场 的 广阔 舞台 ， 演 绎 一 幕 幕 吸引 全 球 
投资 者 目光 的 安 大 篇 章 。 衷 心 祝贺 本 书 出 版 上 市 ! 


一 一 安 粮 期 货 有 限 公 司 董事 长 TX 








海外 主要 的 成 熟 金 融 市 场 ， 大 多 经 历 过 对 金融 衍生 品 的 一 知 半 解 、 恐 惧 和 误解 ， 但 最 终 都 通过 市 场 沉浮 的 选择 和 考验 ， 并 健 
康 有 序 地 发 展 出 多 层次 的 衍生 品 市 场 。 我 们 的 投资 者 、 机 构 和 企业 同样 将 面临 和 国际 资本 竞争 对 垒 的 挑战 ， 完 善 发 展 属于 本 土 的 
衍生 品 ， 并 且 普 及 正确 利用 金融 工具 管理 风险 的 思想 ， 是 中 国 金融 市 场 走向 世界 舞台 的 必 经 之 路 。 因 此 ， 面 对 目前 股指 期 货 的 局 
面 ， 我 们 不 灰心 反而 充满 信心 ， 危 机 促使 众多 方 先生 这 样 的 有 识 之 士 积极 发 声 ， 市 场 重新 冷静 思考 制度 和 投资 方法 的 改进 空间 ， 
这 同样 是 以 股指 期 货 为 代表 的 衍生 品 市 场 走向 更 健康 规范 、 更 适合 我 国 金融 市 场 特性 的 重生 之 机 。 


一 一 美 尔 雅 期 货 有 限 公 司 总 经 理 王 长 松 


我 国 股票 市 场 发 展 二 十 多 年 ， 市 场 规模 已 经 非常 庞大 ， 对 股指 期 货 等 衍生 品 的 迫切 需求 是 科学 的 和 客观 存在 的 。 股 指 期 贷 是 
有 & 票 市 场 发 展 到 一 定 历史 阶段 的 必然 产物 ， 其 作为 股票 市 场 的 衍生 品 ， 使 得 风险 转移 和 风险 合理 配置 成 为 可 能 。 股 票 市 场 因 去 杠 
杆 出 现 非 理性 下 跌 ， 恰 恰 说 明 衍 生 品 工具 过 于 缺乏 ， 只 有 股指 期 货 尚 不 足以 完全 管理 市 场 风险 。 只 有 市 场 拥有 完备 的 金融 创新 工 
具 和 交易 制度 ， 才 能 使 得 绝对 收益 成 为 可 能 ， 才 能 形成 一 批 专业 化 水 平 较 高 的 机 构 投资 者 ， 才 能 形成 良性 循环 的 投资 生态 系统 。 


一 一 一 德 期 货 有 限 公司 ŽAR 吕 拥 华 


2015 年 股市 的 疯狂 上 涨 和 雪 骨 式 下 跌 ， 无 数 人 间 翡 喜剧 在 此 间 上 演 ， 海 量 财富 因此 蒸发 ， 这 在 我 国 二 十 多 年 剧烈 波动 的 证 
券 交 易 史 上 也 是 绝无仅有 的 。 股 市 超级 波动 将 股指 期 货 、 高 频 区 易 、 融 资 融 券 等 新 兴 交 易 模 式 推 到 了 风口 浪 尖 ， 究 竟 谁 是 导致 事 
件 发 生 的 导 火 索 ， 谁 又 是 推波助澜 的 凶手 ， 这 引起 了 全 社会 的 激烈 讨论 。 


专业 级 的 期 货 交 易 专 家 方志 老师 ， 以 多 年 丰富 的 实 盘 操作 经 验 剖析 事件 的 内 核 ， 不 以 情绪 或 者 立场 决定 观点 ， 而 是 秉承 客 
观 、 真 实 、 逻 辑 ， 全 面 解析 其 中 的 是 非 曲 直 ， 带 领 我 们 重 走 当时 的 心路 历程 ， 也 为 我 们 今后 的 风险 防范 提供 借鉴 。 希 望 读 者 能 
中 找寻 到 令 人 灵魂 一 颤 的 内 光 点 。 


一 一 建 信和 期 货 有 限 责任 公司 ВЖ EUR 
在 2015 年 的 股市 危机 发 生 之 后 ， 股 指 期 货 一 度 被 视 为 罪魁 祸首 ， 为 干 夫 所 指 。 有 幸 的 是 ， 在 一 阵 喧 器 之 后 ， 理 性 的 声音 
始 出 现 ， 本 书 即 为 其 中 之 一 。 更 为 可 贵 的 是 ， 与 常见 的 以 概念 性 论述 为 主 的 专著 不 同 ， 本 书 以 日 记 和 对 话 的 方式 ， 深 入 浅 出 地 引 


导读 者 重 温 股市 危机 发 生前 后 国内 股指 期 货 市 场 的 行情 和 轨迹 ， 体 察 市 场 运行 的 规律 。 中 国 的 期 货 市 场 命运 多 镍 ， 股 指 期 货 更 是 
初生 之 时 即 遭 波折 。 中 国 经 济 的 建设 需要 发 达 和 完备 的 期 货 市 场 ， 而 理性 分 析 、 去 除 迷雾 和 偏见 是 朝 着 这 一 方向 努力 的 第 一 步 。 





ФИ ЖАЛ а KAR FAR 


股指 期 货 是 金融 期 货 学 校 的 首届 少年 班 ， 别 被 家 长 、 老 师 和 同学 捧 杀 ， 更 不 能 被 棒 杀 了 。 中 国 股市 “新 兴 加 转轨 ”的 市 场 阶 
段 下 ， 暴 涨 暴 跌 是 青春 期 发 展 的 常态 。 清 者 自 清 ， 支 持 尽快 放 开 恢复 股指 期 货 正常 功能 发 挥 ! “离别 是 为 了 新 的 重 着 ”,， 给 最 后 
一 篇 日 记 的 心灵 鸡汤 标题 点 赞 ! 


一 一 倍 特 期 货 有 限 公 司 ŽAR 刘国强 


金融 市 场 就 像 是 个 大 自然 的 生态 圈 ， 如 果 说 股指 期 货 是 一 只 老虎 ， 不 能 因为 老虎 能 吃 羊 就 把 所 有 的 老虎 关 起 来 ， 站 在 生态 圈 
的 大 格局 ， 每 个 品种 都 有 其 存在 的 必要 性 。 不 然 这 个 生态 圈 就 是 失衡 的 。 我 们 只 有 让 金融 市 场 良性 发 展 ， 形 成 良性 循环 ， 才 能 让 
这 个 金融 生态 圈 为 实体 经 济 的 发 展 做 出 更 大 、 更 好 的 贡献 。 


一 一 大 有 期 货 有 限 公 司 ŽAR WAH 


希望 读者 朋友 通过 阅读 本 书 能 够 辨识 股指 期 货 的 本 来 面目 : 它 是 中 国资 本 市 场 的 “安全 带 ”， 而 不 是 “ 绊 马 索 ”。 


一 一 东航 期 货 有 限 责任 公司 总 经 理 AHR 


器 为 善 用 者 谋事 ， 金 融 工具 需要 专业 的 解读 运用 ， 不 应 蒙受 道德 的 责难 择 击 。 非 议和 误解 或 难 避 免 但 终 会 消除 ， 理 解 与 共识 
或 会 迟到 但 从 不 缺席 ， 相 信 股 指 期 货 将 继续 引领 金融 衍生 品 开创 中 国 金融 市 场 的 窑 新 未 来 ! 





东海 期 货 有 限 公司 KAR КАЖ 


“ 沉 舟 侧 畔 干 帆 过 ， 病 树 前 头 万 木 春 。” 2015 年 是 中 国 金融 市 场 的 改革 年 ， 是 引发 对 股指 期 货 热 烈 天 注 和 深刻 思考 的 一 
年 ， 本 书 的 付 梓 可 谓 恰 估 其 时 ， 本 书 高 屋 建 邻 、 纵 览 全 局 ， 又 抽 丝 剥 划 、 振 全 发 可 ， 以 专业 的 视角 、 积 极 的 思考 ， 传 递 了 资本 市 
场 的 真正 正 能 量 ， 对 各 位 读者 必 将 开卷 有 益 。 


一 一 中 融 汇 信 期 货 有 限 公 司 总 经 理 刘岩 


用 更 完善 的 法 制 保护 期 货 市 场 ， 用 更 宽容 的 态度 鼓励 期 货 创 新 。 





海 证 期 货 有 限 公 司 KAR пай 


作为 一 种 衍生 工具 ， 股 指 期 货 是 作为 现货 市 场 的 有 益 补充 应 运 而 生 的 ， 起 到 了 价格 发 现 以 及 风险 管理 的 功能 。 股 市 危机 后 ， 
股指 期 货 备 受 争议 ， 误 贬 不 一 。 然 而 工具 仪 是 工具 ， 没 有 阶级 之 分 ， 亦 无 好 坏 之 辩 。 祸 福 公 亏 ， 全 赁 主人 指令 。 在 这 个 相对 公平 
的 市 场 上 ， 我 们 需要 更 多 的 风险 意识 与 契约 精神 ， 需 要 一 个 高 素质 的 投资 环境 ， 而 不 是 避重就轻 ， 将 市 场 风险 指向 工具 。 在 金融 
市 场 上 ， 做 空 机 制 使 得 市 场 的 意见 能 够 得 以 更 好 地 博弈 ， 价 格 也 会 更 快 、 更 高 效 地 趋 于 真实 ， 一 个 失去 了 “做 空 机 制 ” 的 市 场 ， 
或 将 变 得 更 加 情绪 化 ， 整 个 财富 管理 行业 将 回 到 靠 天 吃饭 的 时 代 。 人 金融 市 场 不 是 只 承担 着 给 投资 者 提供 投资 标的 和 渠道 的 职能 ， 
更 重要 的 意义 在 于 保障 流动 性 与 风险 分 散 化 。 


自古 宝剑 配 英雄 ， 股 指 期 货 需 要 呵护 ， 和 希望 股 指 期 货 能 够 走 过 寒 冬 ， 历 经 规 学 发 展 的 考验 ， 迎 来 更 美好 的 春天 。 





招 金 期 货 有 限 公 司 总 经 理 高 军 


完善 市 场 建设 ， 充 分 发 挥 股指 期 货 功能 ， 助 力 中 国 多 层次 资本 市 场 建设 。 





华安 期 货 有 限 公 司 AR так. 


股指 期 货 作为 专业 的 风险 管理 工具 ， 对 于 中 国资 本 市 场 的 平稳 运行 和 国民 经 济 的 健康 发 展 具 有 不 可 或 缺 、 无 可 替代 的 作用 .。 
如 何在 有 效 的 监管 环境 下 使 其 发 挥 应 有 的 作用 ， 是 中 国资 本 市 场面 临 的 重要 课题 。 既 不 能 任 由 不 当 使 用 产生 负面 结果 ， 也 不 能 因 
嘻 废 食 限 制 其 发 挥 积极 作用 。 期 望 能 够 听 到 更 多 的 从 专业 、 理 性 的 角度 发 出 的 声音 ， 使 得 这 一 新 生 事物 能 够 在 有 效 的 监管 环境 
下 ， 在 金融 领域 为 “中 国 梦 ”的 早日 实现 更 好 地 发 挥 保驾 护航 的 作用 。 





华泰 期 货 有 限 公 司 执行 副 总 裁 王 俊 狠 


每 一 个 孩童 在 成 长 中 都 会 历经 磨炼 ， 昱 化 成 蝶 ， 谱 写 精 彩 。 股 指 期 货 作 为 国内 首 个 金融 期 货品 种 ， 诞 生 至 今 不 过 短 短 5 年 ， 

正 值 天 真 无 绰 的 童年 时 代 ， 但 在 这 一 次 史无前例 的 股市 危机 中 却 背 负 和 争议 ， 陷 入 奥 论 洲 涡 。 在 一 系列 严厉 的 监管 措施 下 ， 股 指 期 
货 日 均 成 交 量 较 前 期 高 点 下 降 超 过 95%， 流 动 性 极度 枯竭， 市 场 功能 严重 受 损 。 其 实 ， 期货 本 质 上 是 一 种 风险 管理 工具 ， 同 时 具 
备 价格 发 现 和 平抑 现货 波动 的 功能 ， 股 指 期 货 等 金融 衍生 品 作为 金融 创新 ， 为 市 场 提供 了 重新 配置 风险 的 工具 ， 使 各 类 参与 行为 
的 风险 特征 更 清晰 ， 收 益 来 源 更 明确 ， 因 此 不 能 武断 地 将 股市 的 暴跌 归 和 于 股指 期 货 的 做 空 机制 。 作 为 资本 市 场 最 重要 的 风险 管 
理工 具 ， 股 指 期 货 为 养老 金 、 社 保 金 、 各 类 企业 年 金 等 风险 回避 型 长 线 资金 提供 了 风险 对 冲 工具 ， 进 而 拓宽 国内 股市 的 规模 和 承 
载 能 力 ， 极 大 地 促进 市 场 运行 效率 ， 这 些 都 是 期 指 设计 的 初 袁 ， 也 是 股指 期 货 在 资本 市 场 发 展 、 直 接 融 资 功能 上 发挥、 经 济 创新 驱 
动 这 一 连锁 进程 中 所 能 承担 的 重要 作用 。 相 伴 期 指 五 载 ， 使 我 们 相信 真正 有 价值 的 批评 ， 是 在 你 拥有 的 前 提 下 ， 对 其 根源 有 所 探 
索 和 批判 ， 而 不 是 一 味 地 全 盘 否 定 和 齐 骂 。 相 信 股 指 期 货 只 有 经 历 这 番 风 雨 的 洗礼 ， 才 能 见 到 彩虹 ， 迎 来 自己 真正 的 春天 。 








上 海中 财 期 货 有 限 公司 副 总 裁 沈 军 





中 国 股指 期 货 自 2010 年 推出 以 来 ， 推 动 了 中 国 期 货 市 场 的 巨大 发 展 ， 整 个 期 货 市 场 的 交易 金额 经 历 了 从 量变 到 质变 的 过 
程 ， 标 志 着 我 国资 本 市 场 改 革 发 展 又 迈 出 了 一 大 步 。 虽 然 中 国 证 券 市 场 2015 年 经 历 了 剧烈 的 波动 ， 但 证 券 市 场 的 投资 者 利用 股 
旧 期 货 的 做 空 功 能 发 挥 了 很 好 的 规避 风险 的 作用 ， 股 指 期 货 的 做 空 机制 也 是 中 国 证 券 市 场 交易 制度 的 一 个 很 好 的 补充 。 对 于 未 来 
中 国 金融 市 场 ， 股 指 期 货 将 继续 发 挥 其 功能 ， 对 于 完善 中 国 证 券 市 场 交 易 制度 ， 促 进 中 国资 本 市 场 改革 发 展 发 挥 重 要 的 作用 。 


一 一 广州 期 货 有 限 公司 副 总 经 理 张杰 林 
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为 什么 写 这 本 书 


2015 年 8 月 下 旬 ， 机 械 工业 出 版 社 华章 经 管 的 王 颖 女士 与 我 联系 ， 由 于 今年 股市 大 热 ， 拙 著 《 炒 股 一 定 要 慌 股 指 期 货 》 售 
规 ， 和 希望 我 能 够 修改 之 后 再 版 。《 炒 股 一 定 要 懂 股指 期 货 》 是 2012 年 的 作品 ， 已 经 有 3 个 年 头 。3 年 来 市 场 变化 已 经 翻天 履 地 ， 
原 书 的 架构 已 经 不 能 覆盖 当今 市 场 的 特点 ， 与 其 在 原 书 上 修 修补 补 ， 不 如 另起炉灶 重新 构思 。 今 年 市 场 剧变 ， 凡 侍 俗 事 不 少 ， 几 
年 未 动笔 已 有 生 踢 ， 写 书 最 怕 上 断断续续 ， 周 期 可 能 拖 很 久 ， 与 其 如 此 ， 不 如 不 写 。 王 颖 说 ， 今 年 很 多 股民 一 片 迷茫 ， 莫 名 其 妙 地 
赚 了 钱 ， 又 莫名 其 妙 地 亏 了 钱 ， 到 底 股 指 期 货 在 今年 的 市 场 动荡 里 扮演 了 什么 角色 ， 需 要 我 这 样 的 “业界 良心 ”给 股民 整理 头 
绪 ， 怎 么 才能 守护 财富 ， 怎 样 才能 从 输赢 的 迷 局 中 解脱 。 一 时 感动 ， 便 利用 每 天 晚间 的 时 间 ， 整 理 了 三 个 月 ， 终 于 完稿 。 


为 什么 以 这 样 的 形式 写 


原先 本 书 也 计划 像 之 前 《期 货 兵法 》《 期 货 策 略 》《 炒 股 一 定 要 懂 股 指 期 货 》 那 样 ， 采 取 章 节 方 式 ， 阐 述 市 场 方方面面 的 特 
点 与 规律 ， 并 调用 各 种 例子 佐证 。 这 样 的 写法 比较 规矩 ， 但 是 容易 写 的 过 于 专业 ， 不 接地 气 ; 同时 经 过 这 么 多 年 市 场 的 体会 ， 尤 
其 经 莒 行业 媒体 之 后 ， 我 更 加 明白 ， 市 场 的 分 析 从 来 没有 确定 唯一 的 答案 ， 任 何 理论 方法 ， 都 是 对 市 场 规律 的 一 种 探讨 形式 。 如 
果 书 里 都 是 强调 “什么 就 是 什么 ”， 反 而 会 形 失 对 市 场 的 客观 认识 。 尤 其 今年 市 场 纷 繁复 杂 ， 谁 也 没 法 保证 自己 阅 的 就 一 定 正 
确 。 


所 以 经 过 仔细 思量 ， 我 决定 本 书 采用 一 种 特别 的 写作 方式 ， 以 一 名 新 入 行 的 财经 编辑 的 第 一 人 称 视 角 ， 用 写 日 记 的 形式 ， 按 
时 间 维 度 来 记录 和 探讨 2015 年 4~ 9 月 证 券 期 货 市 场 的 行情 政策 、 众 生 百 态 。 这 样 就 不 再 是 教科 书 式 的 “一 是 一 ， 二 是 二 ”的 结 
论 ， 而 是 开放 性 的 探讨 。 我 想 说 的 是 ， 一 个 问题 可 能 有 N 种 答案 和 解读 方法 ， 只 要 你 能 有 客观 续 密 的 逻辑 ， 你 就 能 在 纷繁 复杂 的 
市 场 中 找到 属于 自己 的 生存 之 道 。 本 书 不 想 对 很 多 事情 下 结论 ， 仅 是 提供 思考 问题 的 一 些 思路 。 


这 种 写法 ， 教 材 不 像 教 材 ， 小 说 不 像 小 说 ， 各 位 也 不 用 计较 “ 瑶 琢 ”是 不 是 “ 玛 瑶 '，“ 方 总 ”是 不 是 “ 方 总 ”， 只 需要 看 
看 能 不 能 顺 着 本 书 的 时 间 线 ， 一 步 步 进入 到 市 场 深 处 即 可 。 本 书 也 不 想 写成 史书 、 年 鉴 ， 财 经 小 编 的 视角 昌 小 ， 但 是 见 微 知 著 ， 
一 叶 知 秋 ， 涌 周涛 的 市 场 ， 正 是 由 一 个 个 充满 财富 渴望 和 人 性 弱点 的 个 体 构成 。 


本 书 讲 了 什么 


在 本 书 创作 之 前 ， 秉 承 互 联网 思维 模式 ， 我 们 在 和 讯 期 货 相关 媒体 渠道 上 做 了 投资 者 问题 征集 ， 得 到 众多 用 户 的 支持 ， 搜 集 
到 大 量 共同 关心 的 问题 ， 在 此 感谢 大 家 ， 本 书 最 后 也 汇编 了 主要 的 94 个 问题 。 这 些 问 题 都 在 本 书 中 做 了 解答 。 


本 书 虽 然 是 按时 间 的 维度 、 日 记 的 形式 来 写 ,但 是 并 不 为 了 写成 流水 账 ， 在 内 容 方面 是 按照 对 市 场 的 认识 深度 逐渐 展开 的 。 
所 笠 今年 的 行情 变化 正好 吻合 这 样 的 认识 过 程 。 


4 月 1 日 ~4 月 16 日 这 段 时 间 是 股市 优雅 上 涨 、 新 的 股指 期 货 积极 筹备 时 期 ， 本 书 安排 为 编辑 新 入 行 并 积极 了 解 探索 股指 期 货 
与 股市 联动 规律 的 阶段 。 这 里 极为 开放 性 的 探索 ， 旨 在 表达 任何 观念 想法 ， 都 可 以 用 微观 盘面 进行 分 析 求 证 ， 并 付 诸 实 盘 操作 。 
市 场 也 不 是 一 片 混沌 ， 而 是 在 涨 跌 之 后 ， 隐 藏 着 诸多 符合 自然 规律 和 人 性 法 则 的 交易 逻辑 。 


4 月 17 日 ~5 月 22 日 这 段 时 间 是 股指 期 货 新 品种 上 市 的 一 个 月 ， 也 是 市 场 在 顶部 区 域 微妙 转变 的 一 个 月 ， 本 书 这 里 重点 讨论 
对 冲 交 易 的 内 涵 ， 并 以 此 开始 复 盘 至 全 书 结束 。 想 表达 的 是 在 对 冲 的 时 代 ， 以 对 冲 的 视角 来 分 析 研 究 市 场 ， 能 够 获得 不 一 样 的 收 
益 与 风险 比例 。 


5 月 25 日 ~7 月 10 日 这 段 时 间 ， 股 市 发 生 了 空前 剧烈 波动 ， 本 书 在 此 讨论 市 场 波动 发 生 的 机 理 ， 虽 在 寻找 风险 和 危机 的 应 对 
之 道 ,而 非 把 一 亏 归 簿 于 市 场 或 他 人 。 


7 月 13 日 ~9 月 7 日 乃至 之 后 一 段 时 间 ， 股 指 期 货 在 社会 舆论 中 被 推 到 风口 浪 尖 ， 并 在 争议 中 逐渐 被 打 入 冷 富 。 本 书 在 此 处 讨 
论 了 量化 交易 、 短 线 交 易 、 高 频 交 易 等 交易 形式 的 是 是 非 非 ， 旨 在 让 大 家 了 解 其 原理 和 方法 之 后 ， 再 给 予 其 客观 的 社会 评价 。 





考虑 到 阅读 体验 和 出 版 进度 ， 不 能 让 篇 幅 无 限 扩大 ， 本 书 已 经 进行 了 大 量 精简 ， 没 有 尽 列 今年 资本 市 场 的 大 事 。 创 作 过 程 
中 ， 从 出 版 社 、 和 讯 网 内 部 、 兄 弟 媒体 到 行业 协会 、 金 融 机 构 、 私 募 基金 、 一 线 交 易 员 、 网 友 及 其 他 好 友 乃 至 家 人 ， 粗 粗 算 来 ， 
仅 提 供 直 接 帮助 的 已 达 数 百 人 ， 在 此 无 法 一 一 罗列 ， 感 谢 之 余 ， 更 是 深 深 体会 到 行业 人 士 的 社会 责任 与 使 命 感 ， 支 撑 着 我 们 共同 
为 中 国 金 融 市 场 繁 东 发展 不 懈 努 力 。 
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今天 早晨 6: 45， 我 匆匆 忙 忙 赶 到 公司 。 
大 堂 等 电梯 时 ， 大 厦 相 熟 的 清洁 阿姨 看 到 我 ， 惊 讶 道 : “小 瑶 啊 ， 你 这 么 早 就 来 上 班 啦 ?“ 
“今天 我 值班 ， 周 一 事情 多 。” 我 解释 道 。 


这 么 早 来 公司 ， 一 方面 是 我 们 和 讯 期 货 一 早 要 进行 更 新 维护 ， 另 一 方面 ， 到 了 8: 30-9: 30 是 一 天 中 用 户 阅 读 访问 的 最 高 
峰 期 ， 所 以 我 们 公司 就 规定 ， 早 班 必须 有 两 名 编辑 ， 一 名 7: 00 到 公司 ， 一 名 8: 00 到 公司 ， 以 确保 在 8: 30 之 前 把 需要 维护 更 
新 的 内 容 全 部 整理 好 。 


周末 想 了 两 天 ， 我 今天 做 了 一 个 重要 的 决定 。 
我 今天 要 做 空 一 手 股指 ， 而 以 我 现在 的 账户 资金 刚好 可 以 做 空 一 手 。 
还 是 先 工 作 吧 。 


经 过 整理 ， 今 天 的 主要 信息 如 下 。 

















【6 月 29 日 股市 聚焦 】 
新 股 : 证 监 会 称 首发 企业 将 出 现 大 面积 中 止 审 查 情 况 不 实 。 


ZU. 证 监 会 称 继续 抑制 场 外 配 资 活动 。 抑 制 违反 账户 实名 制 的 场 外 配 资 活动 ， 同 时 坚决 打 了 
董 监 高 人 员 违 反 承 诺 规 定 的 减 持 行为 依法 查处 。 
5 


下 跌 是 自然 调整 ， 经 济 向 好 趋势 未 变 ， 三 因素 有 利于 激发 市 场 。 

券 业 : 对 信息 系统 外 部 接 入 情况 的 自 查 已 经 结束 ， 正 陆续 向 监管 层 提交 自 查 整改 报告 ， 预 计 复核 结果 近日 将 发 布 。 
融资 融 券 : 消息 人 士 称 ， 中 国 证 券 金 融 公司 刚 刚 发 出 紧急 通知 ， 要 求 各 券商 报 送 两 融 数据 。 

养老 金 : 抄底 股市 准备 就 绪 ,，" 弹 药 “ 储 量 1.3 万 亿 。 利 好 股市 。 
深交 所 : 总 经 理 助 理 王 红 表示 ， 深 港 通 目前 尚 须 经 过 国务 院 层面 的 批准 ， 开 曾 时 间 以 此 为 准 。 
伞 形 信托 : 由 于 绝 大 多 数 客户 及 时 补足 保证 金 ， 大 规模 伞 形 信托 平 仓 现象 并 未 发 生 。 
证 监 会 : 就 区 域 性 股权 市 场 管理 办 法 征求 意见 。 将 统筹 原油 期 货 上 市 前 准备 工作 ， 预 计 3 个 月 左右 。 


兴业 证 券 ， 当前 下 跌 是 此 轮 长 期 牛市 的 中 期 调整 ， 牛 市 开始 进入 以 震荡 盘整 行情 为 特征 的 第 二 阶段 ， 是 季度 性 的 盘整 、 震 荡 ; “大 尖顶 “调整 
之 后 ， 较 长 一 段 时间 的 市 场 将 呈现 指数 箱 体 震荡 而 个 股 行情 分 化 。 


高 盛 : 私人 财富 管理 中 国 区 副 主 席 暨 首席 投资 策略 师 哈 继 铬 认为 ， 中 国 股市 未 来 震荡 还 会 很 大 ， 降 息 和 降 准 只 能 暂时 刺激 股市 。 


降 准 有 望 释放 7000 亿 元 流动 性 。 对 称 性 降息 是 利率 市 场 化 积极 推动 的 结果 ， 银 行 的 利 差 有 望 稳定 ， 利 好 银行 股 。 建 议 关 注 大 金融 













































































6 场 违法 违规 ， 对 市 场 反 应 集中 的 大 股东 、 
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【宏观 /全 球 】 
社保 : 消息 人 士 表示 ， 地 方 社保 金 交 全 国 社保 统筹 管理 方案 将 出 台 ， 规 模 约 2 万 亿 元 。 这 一 方案 的 落实 ， 将 给 中 国资 本 市 场 带 来 稳定 的 长 期 资 





























RIT: 央行 罕见 降息 降 准 齐 发 ! 重 磅 利好 刺激 股市 。 大 金融 与 地 产 股 尤为 受益 。 

李克强 ， 将 继续 实施 区 间 调 控 ， 加 强 定向 调控 。 

外 媒 : 汇丰 称 将 不 再 发 布 中 国 制造 业 采 购 经 理 人 指数 (PMI) 。 

发 改 委 : 抓紧 推进 新 兴 产 业 、 增 强制 造 业 核心 竞争 力 、 现 代 物 流 、 城 市 轨道 交通 4 大 工程 包 ， 推 进 PPP 项 目 尽 快 落地 。 
工业 利润 : 5 月 工业 企业 利润 5207.1 亿 元 ， 同 比 增长 0.6%， 速 度 放 缓 。 
ut 将 进一步 推动 人 民 币 资本 项 目 可 兑换 改革 ， 推 出 QDII2 试 点 。 完 善 沪 港 通 ， 推 出 深 港 通 。 提 高 境外 机 构 投资 者 投资 中 国资 本 市 场 的 便利 




































































































































































































































































李克强 ， 缩 小 城乡 区 域 之 间 差 距 须 推进 新 型 城镇 化 。 

审计 公告 央企 买房 不 交 全 款 ， 住 建部 等 气 用 2.5 亿 元 。 

г. 知情 人 士 透露 ， 为 维持 市 场 流动 性 ， 央 行 上 周 向 多 家 银行 实施 定向 MLF， 金 额 超过 300 亿 元 。 利 好 股市 。 
促进 民营 银行 发 展 指导 意见 。 意 见 鼓励 民营 银行 着 力 开展 存 、 货 、 汇 等 基本 业务 ， 鼓 励 民企 投资 银行 。 
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证 监 会 : 发 布 境外 交易 者 和 境外 经 济 机 构 参 与 境内 特定 期 货 暂 行 办 法 ， 和 暂行 办 法 8 月 1 日 起 实施 ， 原 油 期 货 为 特定 品种 期 货 。 
EZM: 发 布 我 国 首 只 波动 率 指 数 ， 中 国 版 恐慌 指数 诞生 。 

新 股 上 会 : 江苏 银行 等 6 公司 首发 申请 7 月 1 日 上 会 。 

希腊 : ERT! 7 月 5 日 举行 退 欧 公 投 。 
李克强 : 周 日 离 京 访 欧 ， 色 勒 中 欧 合作 新 图 景 。 


上 交 所 : 公布 上 市 公司 2015 年 半年 报 预约 披露 时 间 表 ， 中 孕 实 业 将 于 7 月 11 日 公布 
东 了 睦 股 份 将 于 7 月 14 日 公布 。 


【数据 一 览 


沪 股 通 流入 32.44 亿 元 ， 港 股 通 流入 -8 . 60 亿 元 ， 沪 市 融资 余额 13870 亿 元 ， 深 市 融资 余额 7585 亿 元 ， 丙 
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E 报 ， 成 为 沪 市 首 家 披露 














F 报 的 上 市 公司 ， 紧 随 其 后 的 
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6 融资 总 额 21455 亿 元 。 


整理 这 些 信息 花 了 我 不 少 工夫 ， 还 好 ，8: 30 之 前 ， 主 要 的 信息 都 呈现 出 来 了 。 

剩 下 的 时 间 是 整理 好 软件 ， 静 等 股指 期 货 开 盘 。 

9: 10， 交 易 软件 发 出 清脆 的 “ 滴 ” 一 声 ， 股 指 集合 竞价 开始 了 。 

我 将 中 证 500 股 指 期 货 的 代码 IC1507 填 入 报 单 格 ，1 手 ， 卖 出 ， 开 仓 ， 价 格 8629.0， 点 击发 出 。 

软件 弹出 了 确认 框 “ 是 否 确定 以 8629.0 的 价格 卖 开 1 手 IC1507? ”我 仔细 看 完 ， 点 下 了 “确定 ”按钮 。 
9: 14: 56, 9: 14: 57, 9: 14: 58, 9: 14: 58, 9: 15: 00, 盘面 开始 闪 动 。 

我 的 软件 跳出 了 “以 8788.0 的 价格 卖 开 1 手 IC1507 全 部 成 交 ”。 


比 我 报 单 的 价格 高 了 160 点 。 


股市 机 会 一 一 人 生 有 几 个 八 年 








两 个 月 前 。 


2015 年 4 月 1 日 ， 星 期 三 ， 多 云 





























今天 是 4 月 1 日 ， 思 人 节 ， 说 是 恩人 节 ， 可 是 现在 中 国 的 愚人 节 已 经 没有 太 多 娱乐 的 和 气氛， 大概 是 因为 张 国 薪 的 忌日 是 这 天 
的 缘故 吧 。 上 周一 ， 我 接 到 了 和 讯 网 的 面试 通知 ， 来 了 两 次 ， 分 别 见 了 两 位 领导 ， 周 五 就 通知 我 4 月 1 日 上 班 。 我 相信 让 我 4 月 1 
日 上 班 的 原因 不 是 因为 思 人 节 要 开 我 玩笑 ， 而 是 这 是 一 整个 月 的 开始 ， 这 一 天 入 职 便于 我 的 工资 核算 、 考 勤 以 及 工作 安排 。 


8:30 我 就 来 到 了 保利 广场 楼 下 。 因 为 通知 要 我 9:00 上 去 报到 ， 所 以 我 在 楼 下 等 了 一 会 儿 ， 顺便 了 解 一 下 环境 。 这 里 地 处 黄埔 
江 边 ， 靠 近 陆 家 嘴 ， 江 边 有 休闲 散步 的 走廊 。 这 栋 写 字 楼 不 高 ， 大 概 30 层 左右 的 样子 ， 两 边 还 有 四 栋 更 小 的 裙 楼 。 我 看 了 楼 下 
大 堂 的 公司 名 录 ， 这 栋 楼 好 多 “投资 管理 公司 ” “资产 管理 公司 ”， 上 海 金融 区 的 写字 楼 应 该 都 是 这 样 的 吧 。 我 要 去 的 和 讯 网 在 
18 楼 。 


一 会 儿 就 到 了 9:00， 我 来 到 了 公司 报到 ， 接 待 我 的 是 行政 主管 向 姐姐 。 向 姐姐 人 很 好 ， 给 我 安排 了 一 个 靠 窗 的 位 置 ， 帮 我 调 
好 了 电脑 。 然 后 便 是 乔 总 编 来 给 我 安排 具体 工作 。 乔 总 编 像 是 一 个 采 有 物 的 大 男孩 ， 身 高 至 少 185cm 以 上 ,一口 北方 的 口 刘 ,说 


事情 的 时 候 很 严肃 ， 完 全 不 露 笑容 。 


我 的 岗位 被 安排 在 了 股指 期 货 频道 ， 也 被 告知 了 我 的 待遇 与 考核 方式 。 最 重要 的 考核 内 容 就 是 频道 的 点 击 量 。 第 一 天 要 学 的 
是 如 何 发 稿 。 我 原本 以 为 网 站 编辑 是 要 去 百度 资料 ， 然 后 按 Ctrl+C (复制 ) ， 再 按 Ctrl+V (ЖАЛА) 。 其 实 完全 不 是 这 样 。 我 们 
有 CMS 编辑 系统 ， 还 有 1000 多 家 信 源 单位 ， 每 天 系统 会 实时 从 这 些 信 源 单位 的 接口 里 面 抓 取 文章 ， 北 京 内 容 总 部 会 按 标签 把 文 
章 分 拣 推送 到 各 个 频道 ， 比 如 有 “黄金 ”关键 词 的 就 会 被 推送 到 黄金 频道 ， 有 “股指 ”关键 词 的 就 会 被 推送 到 股指 期 货 频道 ， 然 
后 我 们 编辑 再 经 过 筛选 与 加 工 ， 放 到 我 们 各 个 栏目 中 。 有 时 候 这 种 分 拣 方 式 也 会 出 现 错误 ， 比 如 “中 国 楼 市 的 黄金 年 代 ” 这 样 的 
文章 本 该 推送 到 房产 频道 ， 结 果 被 推送 到 了 黄金 频道 ， 还 需要 编辑 推 还 回去 。 


我 很 快 熟悉 了 编辑 的 操作 规范 ， 转 眼 就 到 中 午 了 。 乔 总 编 QQ 上 说 ， 方 总 中 午 跟 我 们 一 起 吃饭 ， 我 们 收拾 一 下 去 吧 。 我 看 了 
一 下 时 间 ， 是 11:30， 这 人 么 早 就 下 班 了 吗 ? 我 原来 的 单位 12:00 才 下 班 。 同 事 晓 燕 跟 我 说 : “我 们 的 时 间 是 跟着 交易 时 间 来 的 。 上 
午 11:30 市 场 休市 了 ， 我 们 就 这 个 时 候 下 班 。 下 午 我 们 是 1:30 上 班 ， 你 们 频道 的 要 早 一 点 ， 因 为 你 们 股指 期 货 是 13:00 开 盘 。 一 般 
新 人 来 上 班 的 时 候 ， 方 总 都 会 请 吃饭 欢迎 一 下 。“ 


我 和 方 总 就 见 过 10 分 钟 ， 记 得 面试 的 时 候 ， 是 通知 我 下 午 三 点 来 ， 结 果 我 就 早 来 了 半 个 小 时 ， 前 人 台 “ 美 眉 ” 进 入 方 总 办 公 
室 问 一 下 是 否 让 我 进去 ， 出 来 告诉 我 要 等 收盘 。 于 是 我 在 外 面 等 了 半 个 小 时 ， 但 是 到 了 三 点 前 台 也 没 通知 我 进去 。 美 眉 笑 着 
说 : “等 一 会 吧 ， 方 总 很 忙 的 ， 三 点 一 刻 的 时 候 会 通知 你 进去 。” 后 来 我 才 知道 ， 三 点 钟 收盘 的 是 股票 和 商品 期 货 ， 股 指 期 货 是 
三 点 一 刻 才 收盘 。 


跟 晓 燕 、 乔 总 编 还 有 两 位 编辑 一 起 到 了 电梯 口 ， 方 总 也 走 过 来 了 。 方 总 看 到 我 ， 笑 道 : “来 上 班 啦 ! ”我 说 “今天 第 一 天 


吃饭 的 地 方 就 是 楼 下 负 一 层 的 富 淳 饭店 。 昌 然 只 是 11:40， 但 是 人 已 经 不 少 ， 似 乎 很 多 公司 都 是 11:30 下 班 。 我 们 五 个 人 找 了 
窗 边 的 圆桌 坐 了 下 来 。 方 总 完全 没有 思考 的 时 间 就 义 选 了 几 个 菜 。 接 着 就 开始 问 我 : “怎么 样 ， 在 这 里 还 习惯 吗 ?“ 


我 说 : “ 挺 好 的 ， 这 里 环境 挺 好 的 。 " 

方 总 问 乔 总 编 : “现在 给 瑶 瑶 安排 的 是 什么 频道 的 工作 ?“ 
乔 总 编 说 : “现在 安排 的 是 股指 期 货 频道 。 

方 总 说 : “股指 频道 不 是 冰冰 在 维护 吗 ?“ 


乔 总 编 说 : “最 近 股 指 频道 访问 量 增长 得 特别 快 ， 我 们 之 前 就 一 个 人 在 维护 ， 很 多 信息 都 过 时 了 ， 正 好 新 的 股指 品种 这 个 月 
要 上 市 ， 我 这 边 要 给 股指 频道 增加 点 人 手 。” 


方 总 说 : “一 平 不 是 也 在 维护 股指 频道 的 吗 ? 这 样 就 三 个 人 了 吧 ? " 
乔 总 编 说 : “ 哦 对 ， 忘 记 跟 你 说 了 ， 一 平 早 上 跟 我 提出 离职 了 。” 
方 总 有 点 惊讶 : “一 平 也 要 走 吗 ? 不 是 做 得 还 挺 好 的 吗 ? 为 什么 啊 ? " 


乔 总 编 说 : “一 平一 直 在 炒股 票 ， 我 们 这 边 编辑 事情 多 ， 他 跟 我 说 最 近 忙 着 频道 的 事情 ， 都 没 时 间 好 好 看 股票 ， 少 挣 了 不 少 
Be 


方 总 说 : “ 哦 ， 可 以 理解 ， 他 多 少 钱 在 做 啊 ?“ 


乔 总 编 说 : “他 家 里 拿 了 200 万 给 他 做 ， 最 近 市 场 波动 大 ， 我 看 他 心思 也 不 在 工作 上 ， 就 同意 他 走 了 。 " 


方 总 说 : “也 好 ， 不 能 挡 着 别人 赚钱 。 他 一 走 的 话 我 们 的 内 容 部 就 只 剩 一 位 男生 了 ， 现 在 一 共 10 个 人 是 吧 ?“ 
乔 总 编 说 : “ 算 上 我 是 两 个 。 " 


方 总 说 : “呵呵 ， 把 你 漏 了 。 我 记得 你 刚 来 的 时 候 内 容 部 全 部 是 男生 ， 一 个 女生 都 没有 。 看 来 能 市 的 时 候 男 生 能 待 得 住 ， 牛 
市 的 时 候 都 会 跑 掉 。 " 


方 总 说 到 这 里 ， 回 过 头 来 笑 着 看 看 我 们 几 个 女生 。 “你 们 有 炒股 吗 ?“ 
рени: “有 啊 ， 一 直 有 做 。 " 

冰冰 说 : “还 没 做 ， 正 准备 做 呢 。” 

方 总 笑 着 问 我 : “ 瑶 瑶 呢 ?“ 

我 说 : “不 太 敢 呢 ， 公 司 允 许 员 工 炒 股 吗 ?“ 


方 总 说 : “我 们 公司 对 炒股 、 炒 期 货 没有 限制 ， 只 要 你 把 手头 工作 做 好 就 行 ， 而 且 我 其 实 是 鼓励 大 家 参与 的 。 一 来 你 们 是 财 
经 互联 网 的 编辑 ， 自 己 如 果 不 做 点 投资 ， 怎 么 知道 用 户 想 看 什么 ， 需 要 看 什么 ， 互 联网 平台 的 精神 就 是 你 要 带 着 用 户 一 起 玩 。 二 
来 你 们 刚 工作 不 久 ， 也 年 轻 ， 就 算 亏 的 话 也 亏 不 惨 ， 就 当 交 学 费 也 行 。” 


方 总 继续 说 道 : “前 些 天 ， 我 在 电梯 里 听 到 两 个 人 的 对 话 。 
甲 说 ， 最 近 股市 行情 好 大 啊 ， 你 做 了 没有 ? 

乙 说 ， 最 近 太 忙 ， 都 没 注意 。 

甲 说 ， 大 盘 涨 了 一 倍 了 。 

乙 说 ， 没 注意 就 涨 这 么 多 了 ， 算 啦 ， 等 下 次 再 做 吧 。 

甲 说 ， 个 股 有 的 涨 了 几 十 倍 了 。 

乙 说 ， 有 那么 夸张 啊 ， 我 还 是 等 等 回调 吧 。 

甲 说 ， 中 国 股市 牛 短 能 长 ， 我 等 这 一 次 等 了 八 年 ， 你 这 次 不 做 可 能 还 要 再 等 八 年 。 
乙 说 ， 追 高 有 风险 。 

甲 说 ， 你 人 生 有 几 个 八 年 。 

乙 叹 了 一 口气 说 ,好 ,我 一 会 抽空 看 看 。” 

我 听 了 有 些 触动 ， 我 说 : “ 那 方 总 ， 您 能 不 能 教 我 做 股票 ?“" 


方 总 说 : “实话 说 ， 对 于 股票 ， 我 可 能 教 不 了 你 太 多 ， 术 业 有 专攻 ， 尽 管 期 货 与 股票 有 很 多 相通 之 处 ， 但 要 真正 做 好 某 个 市 
场 的 投资 ， 必 须 持续 不 断 地 在 这 个 市 场 投入 更 多 的 精力 与 思考 。 你 们 每 天 接触 第 一 手 的 各 类 信息 ， 只 要 多 认真 观察 思考 ， 还 是 能 
逐渐 提高 自己 对 市 场 的 认识 水 平 的 ， 公 司 里 面 也 有 不 少 股票 做 得 好 的 大 神 ， 你 多 问 问 也 行 。 尤 其 2015 年 股指 期 货 这 么 火爆 ， 你 
是 股指 频道 的 编辑 ， 比 别人 多 了 很 多 了 解 股指 期 货 的 渠道 ， 看 借 了 股指 期 货 ， 看 股票 就 简单 很 多 了 ， 前 两 天 接 到 通知 ， 股 指 期 货 
还 要 上 市 两 个 新 的 品种 ，2015 年 机 会 会 特别 大 。 你 有 问题 可 以 来 找 我 ， 我 可 以 给 你 一 些 意见 。 " 


我 默默 点 头 ， 这 时 候 菜 也 上 齐 了 ， 大 家 就 埋头 吃饭 了 。 


饭 后 ， 我 问 方 总 : “ 方 总 ， 我 有 不 懂 的 东西 什么 时 候 方便 问 您 啊 ?“ 


方 总 说 : “一 般 休市 时 间 都 可 以 吧 。 你 看 到 我 不 忙 就 可 以 来 找 我 。” 


股市 机 会 一 一 人 生 有 几 个 八 年 


两 个 月 前 。 


2015 年 4 月 1 日 ， 星 期 三 ， 多 云 



































今天 是 4 月 1 日 ， 思 人 节 ， 说 是 愚人 节 ， 可 是 现在 中 国 的 恩人 节 已 经 没有 太 多 娱乐 的 气氛 ， 大 概 是 因为 张国荣 的 忌日 是 这 天 
的 缘故 吧 。 上 周一 ， 我 接 到 了 和 讯 网 的 面试 通知 ， 来 了 两 次 ， 分 别 见 了 两 位 领导 ， 周 五 就 通知 我 4 月 1 日 上 班 。 我 相信 让 我 4 月 1 
日 上 班 的 原因 不 是 因为 恩人 节 要 开 我 玩笑 ， 而 是 这 是 一 整个 月 的 开始 ， 这 一 天 入 职 便于 我 的 工资 核算 、 考 勤 以 及 工作 安排 。 


8:30 我 就 来 到 了 保利 广场 楼 下 。 因 为 通知 要 我 9:00 上 去 报到 ， 所 以 我 在 楼 下 等 了 一 会 儿 ， 顺便 了 解 一 下 环境 。 这 里 地 处 黄埔 


江 边 ， 靠 近 陆 家 嘴 ， 江 边 有 休闲 散步 的 走廊 。 这 栋 写 字 楼 不 高 ， 大 概 30 层 左右 的 样子 ， 两 边 还 有 四 栋 更 小 的 裙 楼 。 我 看 了 楼 下 
大 堂 的 公司 名 录 ， 这 栋 楼 好 多 “投资 管理 公司 ” “资产 管理 公司 ”， 上 海 金 融 区 的 写字 楼 应 该 都 是 这 样 的 吧 。 我 要 去 的 和 讯 网 在 
18 楼 。 


一 会 儿 就 到 了 9:00， 我 来 到 了 公司 报到 ， 接 待 我 的 是 行政 主管 向 姐姐 。 向 姐姐 人 很 好 ， 给 我 安排 了 一 个 靠 窗 的 位 置 ， 帮 我 调 
好 了 电脑 。 然 后 便 是 乔 总 编 来 给 我 安排 具体 工作 。 乔 总 编 像 是 一 个 采 有 物 的 大 男孩 ， 身 高 至 少 185cm 以 上 ,一口 北 方 的 口 刘 ,说 
事情 的 时 候 很 严肃 ， 完 全 不 露 笑容 。 


我 的 岗位 被 安排 在 了 股指 期 货 频道 ， 也 被 告知 了 我 的 待遇 与 考核 方式 。 最 重要 的 考核 内 容 就 是 频道 的 点 击 量 。 第 一 天 要 学 的 
是 如 何 发 稿 。 我 原本 以 为 网 站 编辑 是 要 去 百度 资料 ， 然 后 按 Ctrl+C (复制 ) ， 再 按 Ctrl+V (粘贴 ) 。 其 实 完全 不 是 这 样 。 我 们 
有 CMS 编辑 系统 ， 还 有 1000 多 家 信 源 单位 ， 每 天 系统 会 实时 从 这 些 信 源 单位 的 接口 里 面 抓 取 文章 ， 北 京 内 容 总 部 会 按 标签 把 文 
章 分 拣 推送 到 各 个 频道 ， 比 如 有 “黄金 ”关键 词 的 就 会 被 推送 到 黄金 频道 ， 有 “股指 ”关键 词 的 就 会 被 推送 到 股指 期 货 频道 ， 然 
后 我 们 编辑 再 经 过 筛选 与 加 工 ， 放 到 我 们 各 个 栏目 中 。 有 时 候 这 种 分 拣 方 式 也 会 出 现 错误 ， 比 如 “中 国 楼 市 的 黄金 年 代 ” 这 样 的 
文章 本 该 推送 到 房产 频道 ， 结 果 被 推送 到 了 黄金 频道 ， 还 需要 编辑 推 还 回去 。 


我 很 快 熟悉 了 编辑 的 操作 规范 ， 转 眼 就 到 中 午 了 。 乔 总 编 QQ 上 说 ， 方 总 中 午 跟 我 们 一 起 吃饭 ， 我 们 收拾 一 下 去 吧 。 我 看 了 
一 下 时 间 ， 是 11:30， 这 人 么 早 就 下 班 了 吗 ? 我 原来 的 单位 12:00 才 下 班 。 同 事 晓 燕 跟 我 说 : “我 们 的 时 间 是 跟着 交易 时 间 来 的 。 上 
午 11:30 市 场 休市 了 ， 我 们 就 这 个 时 候 下 班 。 下 午 我 们 是 1:30 上 班 ， 你 们 频道 的 要 早 一 点 ， 因 为 你 们 股指 期 货 是 13:00 开 盘 。 一 般 
新 人 来 上 班 的 时 候 ， 方 总 都 会 请 吃饭 欢迎 一 下 。 " 


我 和 方 总 就 见 过 10 分 钟 ， 记 得 面试 的 时 候 ， 是 通知 我 下 午 三 点 来 ， 结 果 我 就 早 来 了 半 个 小 时 ， 前 台 “ 美 由 ”进入 方 总 办 公 
室 间 一 下 是 否 让 我 进去 ， 出 来 告诉 我 要 等 收盘 。 于 是 我 在 外 面 等 了 半 个 小 时 ， 但 是 到 了 三 点 前 台 也 没 通 知 我 进去 。 美 眉 笑 着 
说 : “等 一 会 吧 , 方 总 很 忙 的 ， 三 点 一 刻 的 时 候 会 通知 你 进去 。” 后 来 我 才 知 道 ， 三 点 钟 收盘 的 是 股票 和 商品 期 货 ， 股 指 期 货 是 
三 点 一 刻 才 收 盘 。 


跟 晓 燕 、 乔 总 编 还 有 两 位 编辑 一 起 到 了 电梯 口 ， 方 总 也 走 过 来 了 。 方 总 看 到 我 ， 笑 道 : “来 上 班 啦 ! ”我 说 “今天 第 一 天 


来 ти 
о 


窗 边 


吃饭 的 地 方 就 是 楼 下 负 一 层 的 富 淳 饭店 。 昌 然 只 是 11:40， 但 是 人 已 经 不 少 ， 似 乎 很 多 公司 都 是 11:30 下 班 。 我 们 五 个 人 找 了 
的 圆桌 坐 了 下 来 。 方 总 完全 没有 思考 的 时 间 就 义 选 了 几 个 菜 。 接 着 就 开始 问 我 : “怎么 样 ， 在 这 里 还 习惯 吗 ?“ 


我 说 : “ 挺 好 的 ， 这 里 环境 挺 好 的 。 " 

方 总 问 乔 总 编 : “现在 给 瑶 瑶 安排 的 是 什么 频道 的 工作 ?“ 
乔 总 编 说 : “现在 安排 的 是 股指 期 货 频道 。 " 

方 总 说 : “股指 频道 不 是 冰冰 在 维护 吗 ?“ 


乔 总 编 说 : “最 近 股 指 频道 访问 量 增长 得 特别 快 ， 我 们 之 前 就 一 个 人 在 维护 ， 很 多 信息 都 过 时 了 ， 正 好 新 的 股指 品种 这 个 月 


要 上 市 ， 我 这 边 要 给 股指 频道 增加 点 人 手 。” 


方 总 说 : “一 平 不 是 也 在 维护 股指 频道 的 吗 ? 这 样 就 三 个 人 了 吧 ? " 
乔 总 编 说 : “ 哦 对 ， 忘 记 跟 你 说 了 ， 一 平 早 上 跟 我 提出 离职 了 。” 
方 总 有 点 惊讶 : “一 平 也 要 走 吗 ? 不 是 做 得 还 挺 好 的 吗 ? 为 什么 啊 ? " 


乔 总 编 说 : “一 平一 直 在 炒股 票 ， 我 们 这 边 编辑 事情 多 ， 他 跟 我 说 最 近 忙 着 频道 的 事情 ， 都 没 时 间 好 好 看 股票 ， 少 挣 了 不 少 


Be 


方 总 说 : “ 哦 ， 可 以 理解 ， 他 多 少 钱 在 做 啊 ?“ 

乔 总 编 说 : “他 家 里 拿 了 200 万 给 他 做 ， 最 近 市 场 波动 大 ， 我 看 他 心思 也 不 在 工作 上 ， 就 同意 他 走 了 。 " 

方 总 说 : “也 好 ， 不 能 挡 着 别人 赚钱 。 他 一 走 的 话 我 们 的 内 容 部 就 只 剩 一 位 男生 了 ， 现 在 一 共 10 个 人 是 吧 ?“ 
乔 总 编 说 : “ 算 上 我 是 两 个 。 " 


方 总 说 : “呵呵 ， 把 你 漏 了 。 我 记得 你 刚 来 的 时 候 内 容 部 全 部 是 男生 ， 一 个 女生 都 没有 。 看 来 能 市 的 时 候 男 生 能 待 得 住 ， 牛 


市 的 时 候 都 会 跑 掉 。 " 


方 总 说 到 这 里 ， 回 过 头 来 笑 着 看 看 我 们 几 个 女生 。 “你 们 有 炒股 吗 ?“ 
晓 燕 说 : “有 啊 ， 一 直 有 做 。 " 

冰冰 说 : “还 没 做 ， 正 准备 做 呢 。” 

方 总 笑 着 问 我 : “HEW? " 

我 说 : “不 太 敢 呢 ， 公 司 允 许 员 工 炒股 吗 ?“ 


方 总 说 : “我 们 公司 对 炒股 、 炒 期 货 没有 限制 ， 只 要 你 把 手头 工作 做 好 就 行 ， 而 且 我 其 实 是 鼓励 大 家 参与 的 。 一 来 你 们 是 财 


经 互联 网 的 编辑 ， 自 己 如 果 不 做 点 投资 ， 怎 么 知道 用 户 想 看 什么 ， 需 要 看 什么 ， 互 联网 平台 的 精神 就 是 你 要 带 着 用 户 一 起 玩 。 二 
来 你 们 刚 工作 不 久 ， 也 年 轻 ， 就 算 亏 的 话 也 亏 不 惨 ， 就 当 交 学 费 也 行 。” 


方 总 继续 说 道 : “前 些 天 ， 我 在 电梯 里 听 到 两 个 人 的 对 话 。 


甲 说 ， 最 近 股市 行情 好 大 啊 ， 你 做 了 没有 ? 

乙 说 ， 最 近 太 忙 ， 都 没 注意 。 

甲 说 ， 大 盘 涨 了 一 倍 了 。 

乙 说 ， 没 注意 就 涨 这 么 多 了 ， 算 啦 ， 等 下 次 再 做 吧 。 

甲 说 ， 个 股 有 的 涨 了 几 十 倍 了 。 

乙 说 ， 有 那么 夸张 啊 ， 我 还 是 等 等 回调 吧 。 

甲 说 ， 中 国 股市 牛 短 能 长 ， 我 等 这 一 次 等 了 八 年 ， 你 这 次 不 做 可 能 还 要 再 等 八 年 。 
乙 说 ， 追 高 有 风险 。 

甲 说 ， 你 人 生 有 几 个 八 年 。 

乙 叹 了 一 口气 说 ,好 ,我 一 会 抽空 看 看 。” 

我 听 了 有 些 触动 ， 我 说 : “ 那 方 总 ， 您 能 不 能 教 我 做 股票 ?“" 


方 总 说 : “实话 说 ， 对 于 股票 ， 我 可 能 教 不 了 你 太 多 ， 术 业 有 专攻 ， 尽 管 期 货 与 股票 有 很 多 相通 之 处 ， 但 要 真正 做 好 某 个 市 
场 的 投资 ， 必 须 持续 不 断 地 在 这 个 市 场 投入 更 多 的 精力 与 思考 。 你 们 每 天 接触 第 一 手 的 各 类 信息 ， 只 要 多 认真 观察 思考 ， 还 是 能 
逐渐 提高 自己 对 市 场 的 认识 水 平 的 ， 公 司 里 面 也 有 不 少 股票 做 得 好 的 大 神 ， 你 多 问 问 也 行 。 尤 其 2015 年 股指 期 货 这 么 火爆 ， 你 
是 股指 频道 的 编辑 ， 比 别人 多 了 很 多 了 解 股指 期 货 的 渠道 ， 看 懂 了 股指 期 货 ， 看 股票 就 简单 很 多 了 ， 前 两 天 接 到 通知 ， 股 指 期 货 
还 要 上 市 两 个 新 的 品种 ，2015 年 机 会 会 特别 大 。 你 有 问题 可 以 来 找 我 ， 我 可 以 给 你 一 些 意见 。 " 


我 默默 点 头 ， 这 时 候 菜 也 上 齐 了 ， 大 家 就 埋头 吃饭 了 。 
饭 后 ， 我 问 方 总 : “ 方 总 ， 我 有 不 懂 的 东西 什么 时 候 方便 问 您 啊 ?“ 


方 总 说 : “一 般 休市 时 间 都 可 以 吧 。 你 看 到 我 不 忙 就 可 以 来 找 我 。” 








股指 功能 一 一 谁 是 谁 的 天 气 预报 
2015 年 4 月 2 日 ， 星 期 四 ， 多 云 转 中 雨 






































经 过 昨天 一 天 的 学 习 ， 我 对 我 要 维护 的 和 讯 股 指 期 货 频道 有 了 大 致 的 了 解 。 当 然 对 于 我 这 个 从 来 没有 接触 过 股指 期 货 的 新 人 
来 说 ， 了 解 越 多 ， 问 题 就 会 越 多 。 中 午 看 到 方 总 订 了 盒饭 ， 我 本 准 了 时 间 就 进 了 他 办 公 室 。 


“ 方 总 ， 您 现在 有 空 吗 ? 我 有 几 个 问题 想 请 教 一 下 。” 我 问 。 
“可 以 啊 ， 你 进来 吧 ，” 方 总 打开 盒饭 ，“ 你 说 吧 。” 


“我 昨天 和 今天 都 研究 了 一 下 我 们 频道 ，” 我 说 ，“ 一 个 最 大 的 问题 没 弄 清楚 ， 我 们 的 频道 是 给 谁 看 的 ? ”我 补充 说 : “E 
为 乔 总 编 跟 我 说 ， 我 的 业绩 考核 是 频道 流量 ， 那 我 肯定 要 清楚 我 们 的 用 户 是 什么 特点 ， 我 好 提供 给 他 们 需要 的 内 容 。” 


“很 好 ，” 方 总 说 ，“ 你 坐 下 ， 我 来 告诉 你 。” 


“首先 你 要 明白 一 个 很 重要 的 道理 ， 投 资 不 是 赌博 而 是 一 个 决策 。 如 同 我 们 做 事情 要 讲究 道理 逻辑 一 般 ， 市 场 无 论 怎么 走 ， 
都 有 它 的 原因 和 逻辑 。 我 们 为 一 个 事情 下 结论 ， 结 论 本 身 是 否 正 确 是 其 次 ， 重 要 的 是 我 们 能 不 能 有 个 经 得 起 推敲 、 符 合 逻辑 的 推 
理 过 程 。 投 资 要 明明 白白 ， 如 同 做 人 要 明明 白白 一 样 ， 这 样 你 就 能 融会 贯通 ， 知 道 自己 怎么 去 寻找 答案 。” 方 总 说 : “要 弄 慌 股 
旧 期 货 频道 是 给 谁 看 的 ， 先 要 了 解 谁 会 看 股指 期 货 频 道 。 


看 股指 期 货 频道 的 ， 不 外 乎 两 种 人 ， 一 种 是 做 股指 期 货 投 资 的 ， 一 种 是 不 做 股指 期 货 ， 但 是 股指 期 货 能 给 他 们 带 来 一 些 信息 
和 参考 的 。 对 不 对 ?“ 


"UN. ”我 说 。 


“做 股指 期 货 投资 的 人 ， 很 简单 ， 你 给 他 们 需要 呈现 股指 的 投资 机 会 、 股 指 的 特点 ， 以 及 股指 的 评论 就 可 以 了 。” 方 总 继续 
说 : “对 于 另 一 种 不 做 股指 ， 但 是 又 看 股指 的 人 ， 股 指 对 他 们 来 说 有 什么 意义 ?“ 


“他 们 是 股民 ， 看 股指 期 货 用 来 知道 股市 的 操作 ?” 我 说。 


“ 没 错 。 所 以 在 我 们 频道 的 定位 上 面 ， 有 两 种 受众 ， 一 种 是 期 民 ， 一 种 是 股民 。 我 们 的 股指 期 货 频道 是 放 在 期 货 频道 下 面 
的 ， 所 以 天 生 期 货 的 基因 是 给 期 货 投资 者 看 的 ， 而 我 们 比较 一 下 另 一 个 网 站 : 西方 财富 网 ， 它 的 股指 期 货 频 道 是 在 股票 频道 下 
的 ， 所 以 它 的 主要 受众 是 股民 。” 方 总 继续 道 : “两 种 定位 的 差别 ， 使 得 频道 的 内 容 倾 向 完全 不 同 ， 我 们 更 多 的 是 技术 分 析 、 量 
化 分 析 、 基 差分 析 ; 而 对 方 更 多 的 是 成 分 股 罗列 、 板 块 资金 流向 等 。 当 然 ， 这 个 里 面 最 核心 的 逻辑 是 谁 影响 谁 。 你 不 妨 说 说 你 的 
看 法 ， 你 觉得 是 股市 决定 股指 期 货 的 走势 ， 还 是 股指 期 贷 决定 股市 的 走势 ?“" 


“我 昨天 晚上 一 直 在 想 这 个 问题 ，” 我 说 ，“ 能 不 能 这 样 思考 问题 ， 先 有 股票 ， 再 有 股票 指数 ， 再 有 股指 期 货 。 因 为 期 货 是 
未 来 需要 履行 的 合约 ， 所 以 股指 期 货 可 以 理解 为 未 来 的 股指 ， 由 此 而 想 ， 应 该 是 股市 走势 决定 了 股指 期 货 走 势 .“ 


“你 讲 的 道理 上 完全 说 得 通 ，” 方 总 哈哈 一 笑 ，“ 但 是 你 有 没有 仔仔 细 细 去 盘面 上 找 找 答案 ,我 举 一 个 例子 ， 你 看 看 能 不 能 
解释 得 通 (图 1-1) 。” 


“这 是 我 随意 调 出 的 两 张 1 分 钟 K 线 图 ，” 方 总 说 ，“ 上 面 是 沪 深 300 现 货 指数 ， 下 面 是 IF 股 指 期 贷 的 当月 合约 。 两 张 图 时 间 
上 下 一 一 对 应 ， 你 看 看 我 标记 的 四 个 地 方 ， 这 四 个 地 方 就 是 这 一 张 图 里 面 儿 个 波段 的 启动 点 。 你 看 看 。 在 时 间 1 的 位 置 ， 股 指 现 
货 还 处 于 短期 下 跌 趋 势 之 中 ， 股 指 期 贷 却 率先 止 跌 上 涨 ， 随 后 一 根 K 线 股指 期 货 仍 然 强 势 上 涨 ， 但 是 股指 现货 还 是 出 现 小 跌 走 
势 ， 表 过 一 分 钟 ， 股 指 期 货 出 现 大 阳线 上 涨 ， 这 个 时 候 股指 现货 出 现 了 一 根 大 阳线 ， 补 足 了 股指 期 货 三 分 钟 的 涨幅 。 这 样 一 个 走 


势 ， 你 觉得 是 谁 影响 谁 ?" 


“这 样 说 来 ， 是 股指 期 货 在 影响 股市 的 走势 ? 股市 还 在 下 跌 的 时 候 ， 股 指 期 货 走强 了 ， 所 以 股市 就 必须 上 涨 ? ”我 惊讶 道 。 
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图 1-1 


“你 再 看 时 间 2 的 位 置 ，” 方 总 说 ，“ 沪 深 300 现 货 指 数 还 在 上 涨 的 时 候 ， 股 指 期 货 已 经 开始 出 现下 跌 ， 这 次 比 1 的 位 置 要 快 
一 点 ， 沪 深 300 现 货 指数 在 第 二 根 K 线 就 出 现 转折 下 跌 ， 同 时 股指 期 货 跌 得 更 厉害 ， 这 样 就 造就 了 一 波 数 分 钟 的 下 跌 行 情 ; 再 看 3 
的 位 置 ， 这 里 股指 期 货 又 是 领先 股指 现货 一 根 K 线 的 时 间 ， 随 即 出 现 了 一 波 上 涨 趋势 ; 再 看 4 的 位 置 ， 这 里 股指 期 货 又 是 领先 了 
股指 现货 两 根 K 线 的 时 间 。 


“我 错 了 ,， 方 总 ，” 我 刁 愧 道 ，“ 我 现在 知道 了 ， 不 是 股市 在 影响 股指 期 贷 走 势 ， 而 是 股指 期 货 在 影响 股市 的 走势 。 从 刚才 
的 例子 里 面 我 明白 了 ， 股 指 期 贷 一 般 领 先 于 股指 现货 1~2 分 钟 时 间 。 


“这 么 几 分 钟 时 间 你 就 下 结论 啊 ? ” 方 总 说 道 : “我 只 不 过 随便 给 你 看 了 张 图 ， 你 怎么 知道 其 他 图 里 面 是 不 是 这 个 规律 ? 而 
且 我 给 你 看 的 是 一 分 钟 K 线 ， 你 怎么 知道 其 他 周期 里 也 是 这 个 规律 你 再 仔细 看 看 刚才 这 张 图 (图 1-2) ， 同 一 张 图 ,我 们 换个 
角度 再 解读 一 下 。“ 
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图 1-2 


“刚才 讨论 的 第 一 波 上 涨 走势 ， 我 们 看 看 上 涨 之 前 发 生 了 什么 。” 方 总 指 着 前 面 两 个 K 线 : “我 们 看 上 涨 之 前 的 5 这 个 时 间 


点 ， 这 个 时 候 股 指 期 货 出 现 了 一 根 大 阳线 ， 突 破 了 前 面 N 根 K 线 的 最 高 点 ， 应 该 算是 一 个 强 有 力 的 突破 ， 对 不 对 ?但 是 我 们 再 看 
看 现货 指数 ， 现 货 指 数 只 是 象征 性 地 涨 了 一 点 点 ， 只 把 前 面 一 根 阴线 吃 掉 一 半 ， 属 于 很 弱势 的 走势 ， 简 单 来 说 ， 股 指 期 货 给 出 了 


突破 大 涨 的 指引 ， 但 是 现货 指数 没 理 它 !“ 


“随后 我 们 看 下 一 根 K 线 ， 也 就 是 6 的 时 间 点 。” 方 总 继续 说 : “在 6 的 时 候 股指 期 货 出 现 了 大 幅度 下 跌 ， 完 全 把 5 的 阳线 吃 
掉 ， 并 且 还 创 出 新 低 ， 这 么 强烈 的 下 跌 ， 在 现货 指数 上 的 反应 却 是 高 开 ， 小 幅 收 低 ， 仍 然 收 在 高 位 ， 也 完全 没有 给 股指 期 货 面 
7!” 


看 到 我 听 得 目瞪口呆 ， 方 总 也 没 让 我 喘 口 气 ， 继 续 说 道 : “在 7 的 时 间 点 ， 股 指 期 货 出 现 大 跌 ， 已 经 跌 到 前 一 波 上 涨 的 启动 
点 附近 ， 但 是 现货 指数 跌幅 很 小 ， 还 在 顶部 ， 之 后 双方 不 再 下 跌 ， 进 入 盘整 ; 在 8 的 时 间 点 ， 股 指 期 货 大 跌 突 破 向 下 ， 但 是 现货 


指数 基本 没 跌 ， 之 后 就 开始 一 波 涨 势 。” 


“8 的 情况 是 不 是 跟 6 很 类 似 ? ”我 插嘴 道 : “8 和 6 大 跌 现 货 指 数 都 不 跟 ， 之 后 就 都 出 现 了 一 波 上 涨 行情 ?“ 
“很 好 ， 知 道 类 比 了 ，” 方 总 笑 道 ，“ 那 你 说 说 9 的 情况 ， 是 什么 道理 ?“ 


“ 咽 ， 我 知道 了 ，” 我 说 ，“9 的 时 候 ， 股 指 期 货 大 涨 突破 新 高 ， 现 货 指 数 虽 然 也 涨 了 ， 但 是 力度 差别 很 大 ， 没 有 突破 新 
高 ， 所 以 之 后 就 出 现 了 大 幅 下 跌 。 这 个 嘛 ， 应 该 是 跟 6 和 8 是 一 个 道理 ，6 和 8 跌 不 成 就 张 了 一 波 ，9 涨 不 成 了 就 跌 了 一 波 。"” 


“很 好 ， 能 够 类 比 ， 还 能 够 多 空 掉 转 来 思考 ， 非 常 好 ! ” 方 总 说 : “不 过 提示 你 的 一 点 是 ， 如 果 你 注意 刚才 我 在 描述 走势 的 
时 候 ,会 说 ' 之 前 大 涨 失 败 ， 之 后 行情 出 现下 跌 ”， 而 你 说 了 ' 之 前 大 涨 失 败 ， 所 以 之 后 行情 出 现下 跌 ”， 虽 然 多 了 两 个 字 , 但 
是 表达 的 意思 已 经 有 很 大 差别 。 我 描述 的 是 一 个 事实 ,你 下 的 是 一 个 结论 。” 


“这 个 .….. 我 不 太 懂 ， 有 区 别 吗 ? ”我 没 太 明白 。 


“ 打 个 比方 ， 我 是 警察 ， 接 到 报警 ， 推 开房 间 门 ， 张 三 手 上 拿 着 泪 血 迹 的 刀 ， 李 四 倒 在 地 上 死 了 ， 这 是 一 个 客观 描述 ,“ 方 
总 缓慢 地 说 ，“ 但 是 你 说 成 因为 张 三 拿 着 刀 ， 李 四 死 了 ， 就 判定 张 三 杀 了 李 四 。 虽 然 这 种 可 能 性 存在 ， 但 是 你 还 没有 充分 的 理 
由 ,怎么 可 以 做 出 这 样 的 判断 ? 你 是 警察 ， 不 是 法 官 ， 怎 么 可 以 无 赁 无 据 地 给 人 定罪 ?如 果 你 能 这 么 讲 ， 就 必须 有 充分 的 证 据 和 
逻辑 证 明 两 者 之 间 的 逻辑 关系 是 存在 的 。” 


我 明白 了 ， 向 方 总 点 了 点 头 。 


方 总 说 : “ 瑶 瑶 ， 你 刚 来 我 们 公司 没 几 天 ， 但 是 你 要 知道 ， 你 维护 的 是 国内 股指 期 货 第 一 门户 ， 你 是 最 权威 的 官方 媒体 ， 你 
的 一 篇 文章 、 一 个 报道 都 可 能 对 市 场 情绪 产生 深远 影响 。 你 在 编辑 文章 、 做 新 闻 采 编 的 时 候 ， 一 定 要 知道 ， 你 只 能 报道 客观 事 
实 ， 而 不 能 轻易 下 主观 判断 。 比 如 2015 年 1 月 19 日 ， 股 指 期 货 首次 出 现 跌停 板 。 在 报道 上 面 ， 我 们 只 能 说 股指 期 货 触 10% 跌 停 
板 ， 上 证 指数 下 跌 7.7%， 而 不 能 像 搜 狸 网 、 旧 浪 网 那样 报道 因 股指 期 货 触 10% 跌 停 板 ， 上 证 指数 下 跌 7.7%， 这 一 字 之 差 ， 就 会 
让 全 社会 把 股市 下 跌 的 矛头 全 部 指向 股指 期 货 ， 这 对 整个 社会 的 投资 理念 都 是 误导 和 扭曲 。 我 们 是 专业 权威 的 财经 媒体 ， 必 须要 
谨 言 慎 行 、 客 观 公正 ， 而 不 能 为 了 增加 点 击 和 关注 ， 妄 自 下 结论 。” 


“明白 了 ， 请 方 总 放心 ,我 已 经 牢记 于 心 。” 


“呵呵 ， 扯 远 了 ， 我 们 再 回 到 正题 吧 ，” 方 总 道 ，“ 你 既然 说 了 9 这 里 股指 期 货 大 涨 了 ， 现 货 指数 没有 跟 ， 所 以 就 出 现 了 大 
幅 下 跌 ， 你 不 妨 就 解释 清楚 ， 这 里 面 是 什么 “因为 、 所 以 ”的 逻辑 ?“ 


“这 个 …… 方 总 您 稍 等 ， 我 有 点 乱 ， 我 整理 一 下 头绪 。 ”一 时 间 脑 袋 确实 有 点 乱 。 

“没事 ， 你 先 想 想 ，” 方 总 看 了 一 下 时 间 道 ，“ 现 在 也 不 早 了 ， 已 经 是 中 午 12:55 了 ， 还 有 5 分 钟 就 开盘 了 ， 你 赶紧 去 吃 个 
饭 ， 下 午 我 要 开会 ， 你 可 以 看 看 盘子 ， 如 果 想 明白 了 就 下 午 5:30 来 找 我 ， 如 果 今 天 没 想 明白 ， 那 就 明天 再 找 我 。” 

我 才 发 现时 间 已 经 过 了 很 久 ， 忙 说 打扰 了 ， 退 出 办 公 室 。 


下 午 边 看 着 行情 ， 边 在 想 ， 同 样 是 一 张 K 线 图 ， 看 的 角度 不 一 样 ， 结 果 完 全 相反 : 单 从 1、2、3、4 几 个 时 间 点 来 看 ， 股 指 期 
货 在 启动 走势 之 后 ， 现 货 指数 都 老 老实 实 紧密 跟随 着 走 了 一 波 。 但 从 5、6、7、8、9 来 看 ， 现 货 指数 似乎 也 不 是 那么 听话 ， 而 且 
不 听话 的 时 间 点 都 在 股指 期 货 的 波段 行情 启动 之 前 。 这 也 绝对 不 是 一 个 有 时 听话 有 时 不 听话 的 简单 现象 ， 我 感 沈 这 里 面 一 定 包含 
着 不 可 思议 的 规律 和 法 则 。 只 是 一 直 想 不 通道 理 在 哪儿 。 


的 ， 上 海 这 样 的 天 气 不 仅 是 多 云 ， 还 有 雾 考 的 嫌疑 。 我 想 着 想 着 ， 就 对 着 窗外 发 采 ， 这 栋 充 满 现 代 艺 


今天 的 天 气 一 直 灰 蒙蒙 
是 落地 通 适 的 玻璃 外 墙 ， 窗 外 是 黄浦 江 和 北 外 滩 ， 江 水 学 泥 ， 骨 船 寥寥 。 


术 气 息 的 甲 级 写字 楼 全 


不 知 不 觉 ， 天 色 越 来 越 暗 ， 落 地 窗 上 突然 闪现 出 几 滴水 珠 ， 接 着 ， 叮 叮 咯咯 的 水 珠 全 面 拍 打 着 玻璃 ， 下 起 雨 了 。 


周围 几 位 同事 一 起 看 向 窗外 ， 冰 冰 突 然 道 : “啊呀 ， 怎 么 这 个 时 候 下 雨 啊 ? 刚 到 下 班 时 间 ， 晚 上 我 还 有 事 ， 过 会 儿 怎么 出 去 
WI? ЕЛ. HUE, кефи?" 


“ 带 了 呀 ， 早 上 看 着 有 云 ， 我 就 看 了 下 手机 App 上 的 天 气 预 报 ， 今 天 有 中 雨 啊 。” 我 奇怪 道 : “你 们 都 不 看 天 气 预报 的 
吗 ?“ 


“啊呀 ， 早 上 赶 着 上 班 ， 没 这 个 习惯 ，” 冰 冰 努 着 嘴 说 ，“ 你 带 了 几 把 伞 啊 ?“ 
“我 就 带 了 一 把 伞 。 ”我 说 。 
“我 急 着 走 ， 瑶 瑶 ， 你 也 坐 地铁 的 吧 ?” 一 会 儿 你 把 伞 借 我 一 起 撑 一 下 吧 ， 到 了 地 铁 就 不 需要 了 。 ”冰冰 说。 


“可 是 我 不 一 定 马 上 走 啊 ， 我 还 要 跟 方 总 谈 点 事 ， 你 要 不 等 我 一 小 会 儿 。 ”我 无 奈 道 。 啊 ， 我 突然 想到 ， 方 总 约 了 我 17:30 
谈 ， 现 在 已 经 是 17:30 了 。 可 是 我 现在 也 谈 不 出 什么 ， 我 还 没 想 明 白 。 


我 看 着 窗外 ， 突 然 远 处 一 道 亮光 ， 天 空 的 闪电 照 亮 了 云层 。 我 一 刹那 间 被 惊 情 了 一 下 ! 我 大 叫 : “明白 了 , 我 明白 了 ! “ 


我 冲 出 办 公 区 ， 冲 到 方 总 办 公 室 ， 方 总 也 恰好 在 整理 桌子 ， 看 样子 是 要 走 了 。 方 总 看 到 一 脸 兴奋 的 我 ， 微 笑 了 一 下 : “ 想 出 
TIT 


“天 和 气 预报 ! ”我 迫不及待 地 吐出 这 四 个 字 。 
“天 和 气 预报 ”” 方 总 疑惑 地 看 着 我 。 


“股市 就 是 天 气 ， 有 自己 的 规律 ; 股指 期 货 是 天 气 预报 ， 在 预测 股市 的 走势 ! 天 气 预报 的 推 煌 有 分 析 的 依据 ， 大 部 分 时 候 是 
对 的 ， 小 部 分 时 候 也 会 错 ; 我 们 跟着 天 气 预报 的 结论 来 决定 带 不 带 雨 企 ， 大 部 分 时 候 能 够 让 我 们 免 于 雨 淋 ) 时 间 越 靠近 的 天 气 预 
报 ， 准 确 性 越 高 .…” 我 一 下 吐 了 一 串 出 来 。 


“天 气 预报 ， 天 和 气 预报 .…… 哈 哈 ! ” 方 总 笑 道 : “不 错 的 设想 ， 我 今天 有 事 ， 你 明天 跟 我 详细 说 吧 。” 说 着 推 门 出 去 。 


我 追 着 方 总 向 电梯 走 去 : “ 方 总 ， 我 现在 知道 我 们 频道 给 该 谁 看 了 ! 股指 期 货 对 于 股民 来 说 ， 就 如 同 天 气 预报 一 般 ， 他 们 真 
的 很 需要 ! 如 果 股 指 期 货 告诉 他 们 今天 要 下 雨 ， 他 们 出 门 就 应 该 带好 伞 …… 


方 总 笑 道 : “想法 很 好 ， 但 股市 和 股指 期 货 的 关系 并 不 如 你 想象 的 这 般 简 单 。 你 先 思考 一 下 ， 股 指 期 货 和 天 气 预 报 有 什么 本 
质 区 别 ? 关于 这 点 我 们 下 次 再 讨论 。” 语 毕 , 方 总 进 了 电梯 。 


道路 选择 一 一 交易 是 一 种 信仰 
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一 早 ， 方 总 把 我 叫 到 办 公 室 ， 笑 着 跟 我 说 : “你 昨天 的 天 气 预报 的 比方 很 有 意思 ， 不 过 要 明白 股指 期 货 与 天 气 预 报 的 本 质 区 
别 ， 你 首先 需要 思考 ， 股 指 期 货 是 怎么 预报 股市 天 气 的 : 天 和 气 预 报 有 科学 的 手段 与 判断 ， 根 据 卫星 云图 、 气 温 气 压 一 系列 的 算法 
等 ， 股 指 期 货 又 是 赁 什么 进行 预报 的 ?其 次 ， 什 么 情况 下 股指 的 天 和 气 预报 更 准 ， 什 么 情况 下 股指 的 天 气 预报 不 准 ? 还 有 ， 预 报 准 
了 的 时 候 和 不 准 的 时 候 ， 分 别 会 产生 怎么 样 的 市 场 走势 。 





我 点 头 道 : “好 的 ， 方 总 ， 您 提 的 问题 我 还 没 仔 细 想 ， 我 研究 一 下 给 您 答案 。 " 


方 总 道 : “ 瑶 瑶 ， 你 只 入 职 几 天 ， 这 些 问题 对 你 这 样 刚 接触 股指 期 货 的 人 来 说 ， 确 实 为 难 了 一 点 ， 不 过 我 倒是 想 看 看 你 从 简 
单 的 盘面 现象 能 不 能 总 结 出 一 些 规律 来 。 把 这 些 问 题 弄 懂 ， 不 但 有 助 于 你 工作 里 面 更 好 地 去 规划 股指 频道 的 内 容 ， 更 会 让 你 掌握 
股指 投资 的 核心 哲学 。 " 


“您 是 说 ， 我 把 这 些 问题 弄 明白 了 ， 就 可 以 做 交易 了 吗 ?”” 我 激动 道 。 


“呵呵 ， 交 易 随时 都 可 以 做 啊 ， 现 在 也 可 以 啊 。” 方 总 笑 道 : “我 说 的 是 你 如 果 要 达到 能 靠 交 易 伪 利 的 地 步 ， 掌 握 市 场 的 一 


些 规律 是 第 一 步 。 


很 多 人 很 着 急 地 冲 进 市 场 ， 只 是 因为 别人 的 一 个 消息 、 自 己 的 一 个 冲动 ， 或 者 看 到 周围 人 赚钱 的 姜 慕 嫉 妨 恨 。 以 随机 进入 市 
场 的 概率 来 说 ， 一 段 时 间 之 后 涨 跌 概 率 各 半 ， 有 可 能 赚钱 也 可 能 亏 钱 ， 这 就 是 赌博 。 如 果 你 能 够 对 市 场 规律 有 个 基本 的 了 解 ， 每 
次 交易 都 有 思路 章法 ， 市 场 出现 怎 么 样 的 情况 时 我 怎么 做 ， 经 过 反复 多 次 的 交易 之 后 ， 你 的 盈利 就 能 逐渐 累积 。” 


方 总 继续 道 : “当然 ， 持 续 熏 利 的 条 件 并 不 是 你 掌握 了 一 个 规律 、 一 个 技巧 就 可 以 高 枕 无 忧 ， 交 易 还 需要 你 有 很 好 的 执行 
力 ， 有 很 好 的 风险 控制 意识 ， 要 有 匹配 你 思路 的 软件 和 硬件 条 件 ， 以 及 在 交易 中 不 断 调 整 和 修正 思路 的 持续 更 新 能 力 。 这 些 有 的 
人 天 赋 使 然 ， 有 的 人 靠 后 天 训练 也 可 以 实现 ， 但 是 核心 都 在 第 一 点 上 ， 即 你 的 交易 逻辑 ， 你 自己 是 不 是 认同 ， 是 不 是 相信 。 只 有 
了 解 自己 的 交易 方法 ， 相 信 自 己 的 交易 方法 ， 做 交易 的 时 候 才 不 会 举 棋 不 定 ， 才 不 会 瞻 前 顾 后 ， 才 不 会 心虚 害怕 ， 才 不 会 优 柔 袁 


“交易 是 一 种 信仰 。” 我 不 禁 说 道 。 


“ 没 错 ，” 方 总 道 ，“ 我 倒 不 一 定 要 你 走 交易 的 路 ， 这 条 路 太 多 艰苦 ， 太 多 磨难 ， 但 是 如 果 你 悟性 够 高 ， 确 实 是 块 做 交易 的 
料 的 话 ， 我 在 《期 货 兵 法 》 里 就 说 ,投资 小 可 养家 糊口 ， 大 可 富国 安 邦 。 还 是 很 值得 去 尝试 的 。 一 切 看 你 自己 的 选择 。” 


“明白 了 ， 方 总 ， 我 一 定 把 您 给 我 的 问题 仔细 研究 下” 。 我 说 。 


“在 我 的 思路 里 ， 行 情 走势 就 是 反复 的 逻辑 推演 ，” 方 总 说 ，“ 当 然 ， 这 种 假设 也 许 对 也 许 不 对 ， 见 仁 见 智 。 市 场 的 博弈 性 
体现 在 每 个 人 都 是 以 自己 真 金 白 银 在 努力 赚钱 ， 或 者 努力 不 亏 钱 ， 这 种 强大 的 内 生动 力 使 得 每 个 人 都 会 对 盘面 信息 做 出 站 在 自己 
角度 最 符合 心情 的 动作 ， 而 每 个 人 的 动作 和 思路 都 会 产生 交易 指令 ， 交 易 指 令 产生 了 行情 走势 。 而 行情 走势 回 过 头 来 再 对 每 个 人 
产生 刺激 影响 ， 再 决定 着 他 们 接 下 来 的 动作 。 以 此 循环 。 如 果 每 个 人 的 交易 思路 都 是 固定 的 ， 我 们 则 可 以 通过 盘面 的 走势 一 直 推 
演 他 们 的 行为 模式 ， 再 以 他 们 的 行为 模式 一 直 推 演 盘 面 走势 。 


“ 那 方 总 ， 您 说 的 是 一 个 理想 状态 ， 即 每 个 人 的 交易 思路 是 固定 的 ，” 我 反驳 说 ，“ 事 实 上 人 是 情绪 多 变 的 ， 而 且 还 会 累积 
经 验 教训 ， 还 会 学 习 成 长 。” 


“说 得 好 ，” 方 总 笑 道 ，“ 你 知 不 知道 有 门 学 科 叫 作 “行为 金融 学 ”， 总 结 的 就 是 人 在 金融 市 场 的 思维 模式 ， 当 然 也 包括 了 
他 们 如 何 取 得 经 验 ， 如 何 修正 自己 的 行为 ， 在 特定 的 行情 下 ， 人 会 得 到 特定 的 经 验 ， 从 而 影响 他 之 后 的 决策 。” 


“我 有 点 糊涂 了 。” 我 说 。 


“我 举 个 例子 ”， 方 总 说 ，“ 今 年 是 2015 年 ， 现 在 股市 是 一 波 牛市 行情 。 而 前 一 波 牛市 是 2006~2007 年 ， 当 时 股市 主力 军 
是 60 后 、70 后 ， 当 时 交易 的 时 候 胆子 很 大 ， 股 市 从 998 点 涨 到 6124 点 ， 很 多 人 赚 了 不 少 ， 但 是 越 到 高 位 ， 越 是 胆 大 ， 仓 位 越 
重 。 结 果 2008 年 行情 和 急转直下， 很 多 人 赔 得 很 惨 ， 甚 至 到 今天 都 没 解 套 ， 你 想 想 ， 这 些 人 在 这 次 股市 的 牛市 中 会 怎么 操作 ? ” 


ЭЛЕТТЕ: “他 们 一 定 会 变 得 很 小 心 吧 ?“ 


“ 没 错 ， 因 为 前 一 次 的 教训 让 他 们 感受 到 了 股市 的 风险 ， 影响 了 他 们 好 几 年 ， 所 以 这 次 股市 上 涨 ， 他 们 参与 的 时 候 就 会 非常 
当心 ， 不 会 像 之 前 那样 死 拿 不 放 ， 而 是 一 有 风吹草动 就 容易 出 场 。” 方 总 说 : “而 这 次 牛市 的 主力 军 ， 已 经 是 80 后 、90 后 ， 一 


БЕВ, —JIBHTEËEE, BFA, МАША, 85е, 81А, ВЕЛИК, вала ABUSE де СЕО 
行情 中 ，60 后 、70 后 小 赚 小 赔 ;80 后 、90 后 现在 赚 得 更 多 ， 将 来 赔 得 也 会 更 惨 。"” 


“ 啊 ? ! ”我 突然 觉得 心情 有 点 沉重 : “ 方 总 ， 那 我 们 作为 媒体 ， 多 提醒 一 下 他 们 风险 吧 ?“ 


“哈哈 ， 你 心肠 真 好 。” 方 总 笑 道 : “行情 大 好 的 时 人 息 ， 谁 会 听 你 的 呢 ? 等 行情 跌 下 来 ， 大 家 也 就 知道 了 。 投 资 这 件 事 ， 各 
有 缘 法 ， 各 有 宿命 ， 强 求 不 得 。 这 次 你 就 算 让 他 们 减仓 ， 过 两 天 行情 一 涨 他 们 还 会 冲 进去 。 当 然 ， 即 便 如 此 ， 我 们 仍然 需要 做 好 
自己 的 角色 ， 客 观 处 事 ， 无 愧 于 心 ， 便 是 大 德 了 。” 


我 不 禁 有 些 发 然 。 
我 想到 了 一 个 问题 ， 就 问 方 总 : “上 次 牛市 到 6124 点 ， 现 在 这 波 牛 市 会 到 哪 
Ле?" 


方 总 说 : “这 个 问题 ， 你 对 我 思维 方式 了 解 久 了 就 会 知道 ， 单 纯 预测 点 位 没有 太 多 操作 意义 。 不 过 对 于 交易 群体 的 分 析 ， 我 
们 倒 不 妨 想 一 想 。 


首先 6124 点 是 历史 曾经 发 生 过 的 点 位 ， 所 以 对 于 所 有 人 来 说 ，6124 点 是 一 个 基本 上 可 以 预见 的 点 位 ,或 者 叫 信心 点 位 。 
但 是 6124 点 之 后 市 场 就 暴跌 转 能 ， 对 所 有 人 来 说 ， 这 又 是 个 恐慌 点 位 。 


那 你 说 ， 接 近 这 个 点 位 的 时 候 ， 你 是 什么 心理 状态 ?“ 


“我 会 想到 上 一 波 牛 市 的 顶点， 我 会 想 在 最 高 点 离 场 。” 我 说 。 
“ 那 大 家 都 这 么 想 ， 价 格 就 到 不 了 6124 点 。” 方 总 说 : “有 人 就 会 想 ,我 在 6123 点 就 离 场 吧 ， 没 差别 ， 我 趁 别 人 还 在 买 的 


时 候 走 ， 可 以 溜 得 出 来 。" 


“然后 就 有 人 想 在 6122 点 走 ， 有 的 人 就 想 在 6121 点 走 …..” 方 总 说 。 
“了 就 代表 越 接近 这 个 点 位 ， 市 场 会 产生 的 分 歧 越 大 ? ”我 说 : “每 个 人 都 想 在 最 高 点 之 前 走 ， 就 不 会 到 最 高 点 ?“ 


"аа! 市 场 的 历史 会 重演 ， 但 是 又 不 会 简单 重复 。” 方 总 说 : “但 是 在 行情 离 6000 还 很 遥远 的 时 候 ， 信 心 是 远大 于 恐慌 
的 ， 所 以 行情 上 没有 太 多 阻力 ,一 路 向 上 ， 现在 正 是 处 在 这 个 阶段 。” 


“ 那 我 可 以 不 可 以 这 么 理解 ， 在 离 6000 点 很 远 的 点 位 ， 我 们 还 可 以 大 胆 买 进 ， 但 是 到 了 可 以 预见 到 接近 6000 点 的 时 候 ， 比 
如 到 了 5500 点 以 上 ， 就 要 注意 风险 了 ? ”我 问 。 


“到 了 接近 最 高 点 的 区 间 ， 市 场 的 心理 均衡 开始 发 生变 化 ， 担 忧 恐 民 大 于 期 望 信心 。” 方 总 说 : “最 终 大 概率 会 演化 成 两 种 
走势 ， 一 种 是 没 到 最 高 点 就 崩溃 结束 ;而 另 一 种 ， 市 场 有 强 有 力 的 期 望 值 ， 市 场 资 金 能 够 把 指数 拉 到 6124 点 以 上 站 稳 ， 又 会 完 


全 消除 大 家 的 担忧 ， 从 而 开启 更 大 的 上 涨 空间 。” 
“ 那 到 底 能 走 哪样 ， 只 能 到 时 候 看 了 。 ”我 期 待 着 说 。 


方 总 看 到 了 我 的 表情 ， 说 道 : “ 生 着 这 样 的 时 代 ， 是 我 们 的 幸运 ，2015 年 的 市 场 会 改变 很 多 人 的 命运 ， 也 是 你 们 成 长 最 好 
的 机 会 。 我 提 的 问题 你 好 好 想 想 ， 不 急 ， 下 周 再 找 我 阅 吧 。 " 


“好 的 ， 方 总 ， 我 好 好 消化 一 下 。“ 


Ита АВ————Ж^АТДЕНУ АНЕ 
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时 间 过 得 挺 快 ， 周 末 两 天 不 知 不 觉 就 过 了 ， 加 上 周一 是 清明 节 ， 公 司 照 例 放 假 一 天 ， 周 六 公司 内 容 部 的 同事 约 着 一 起 打 羽 毛 
球 ， 我 也 去 运动 了 一 下 。 乔 总 编 也 去 了 ， 大 家 都 叫 他 “ 乔 帮 主 ”， 昌 然 他 不 苟 言 笑 ,但 一 起 玩 的 时 候 倒 也 放 得 开 。 最 近 大 家 心情 
都 不 错 ， 可 能 是 因为 都 买 了 股票 的 缘故 。 周 日 我 自己 去 了 公司 ， 把 方 总 的 课题 仔细 研究 了 一 下 ， 我 比较 宅 ， 还 是 能 坐 得 住 ， 一 待 
就 待 了 一 天 。 还 算 幸 运 ， 能 把 方 总 的 问题 总 结 出 一 点 门道 了 。 


清明 时 节 雨 纷纷 ， 这 几 天 下 着 小 雨 ， 有 点 冷 冷 清 清 的 感觉 。 
中 午 我 到 了 方 总 办 公 室 ， 把 我 周末 总 结 的 内 容 打 印 出 来 拿 了 过 去 。 方 总 略 有 惊讶 : “还 整 了 不 少 材料 啊 ? 我 看 看 。” 


我 把 材料 递 了 过 去 ， 方 总 粗略 扫 了 一 遍 ， 说 道 : “ 蛮 好 ， 这 样 ， 下 午 收盘 后 ， 你 叫 上 你 们 内 容 部 的 几 位 同事 ， 还 有 人 金融 实验 
室 的 冯 工 、 倩 倩 一 起 ， 你 给 大 家 讲 一 下 你 的 想法 。 " 


“ 啊 ， 方 总 ， 我 做 的 东西 肯定 有 不 少 问题 ， 能 给 大 家 讲 吗 ?” ”我 有 点 担忧 。 


“没有 关系 ， 正 好 让 大 家 检验 一 下 你 的 思路 。” 方 总 说 : “做 金融 研究 ， 要 经 得 起 推 项， 经 得 起 别人 的 再 三 发 问 ， 如 果 你 都 
能 自圆其说 ， 那 证 明 你 的 思路 可 以 去 市 场 上 试 试 了 。 " 


从 方 总 办 公 室 出 来 ， 还 是 觉得 压力 很 大 ， 可 能 下 午 被 大 家 笑话 了 也 是 正常 。 不 过 方 总 说 的 有 道理 ， 多 一 些 人 来 讨论 提问 ， 肯 
定 对 我 的 进步 是 有 好 处 的 。 


我 问 了 下 晓 燕 ， 我 们 公司 还 有 一 个 “金融 实验 室 ”， 专 门 研究 量化 交易 、 大 数据 交易 的 低调 部 门 ， 冯 工 和 依依 分 别 负责 量化 
和 大 数据 方向 ， 下 午 可 能 真 要 班 门 弄 伞 了 。 


下 午 收盘 后 ， 我 到 会 议 室 调 好 了 PPT， 也 请 到 了 一 群 同事 ， 方 总 说 了 开场 白 : “今天 请 大 家 过 来 ， 是 想 大 家 听 一 下 新 来 的 瑶 
瑶 对 于 市 场 的 理解 ， 有 些 地 方 比较 粗糙 ， 大 家 大 胆 提 问 ， 重 要 的 是 理 清 头绪 ， 帮 助 她 成 长 。 冯 工 ， 你 们 也 想 想 这 类 思路 能 不 能 编 
辑 为 量化 模型 自动 去 交易 。” 冯 工 点 头 回应 。 方 总 对 我 说 : “好 ， 你 开始 吧 ”。 


我 打开 了 文档 ， 说道: “感谢 方 总 给 我 这 个 机 会 跟 大 家 交流 ， 以 我 现在 的 水 平 肯 定 是 班 门 弄 估 ， 不 过 方 总 说 ， 股 指 期 货 与 现 
货 股 指 之 间 的 相互 影响 关系 非常 重要 ， 关 系 到 股民 怎么 利用 股指 期 贷 市 场 去 判断 股市 短期 走势 ， 也 关系 到 期 民 怎么 利用 股指 现货 
去 判断 期 货 短期 走势 ， 所 以 我 就 以 我 自己 的 角度 做 了 一 些 总 结 ， 不 对 的 地 方 ， 大 家 不 可 以 欺负 我 ， 不 可 以 笑 我 的 。 " 


大 家 都 笑 了 。 方 总 说 : “我 播 一 句 ， 瑶 瑶 的 思维 有 一 个 特点 ， 这 也 是 我 常用 的 一 种 思维 方式 ， 即 以 我 们 所 了 解 的 一 些 信 息 总 
结 归纳 出 一 个 理论 假设 或 者 方法 ， 然 后 用 各 种 行情 来 验证 这 个 理论 假设 的 准确 性 。 


给 大 家 打 个 比方 ，19 世 纪 以 前 ， 数 学 上 都 认定 ， 平 行 线 在 无 限 远 的 地 方 不 相交 ， 这 是 一 条 公理 ， 公 理 即 是 不 需要 证 明 ， 大 
家 想象 一 下 都 会 认同 的 道理 。 但 是 平行 线 在 无 限 远 的 地 方 到 底 相 不 相交 ， 因 为 是 无 限 远 ， 没 有 人 可 以 走 到 无 限 远 的 地 方 去 看 看 ， 
所 以 这 条 所 谓 公 理 也 无 法 证 明 。 结 果 有 另 一 位 数学 家 提出 了 一 种 假设 : 两 条 平行 线 在 无 限 远 的 地 方 是 相交 的 ， 听 起 来 大 家 觉得 不 
可 思议 ， 但 是 细 想 一 下 ， 同 样 是 因为 无 限 远 ， 也 不 可 能 有 人 能 在 无 限 远 的 地 方 看 到 这 两 条 线 不 相交 ， 所 以 这 个 假设 同样 得 不 到 论 
证 。 但 是 以 这 条 奇怪 的 假设 作为 公理 ， 就 可 以 推导 出 一 系列 的 几何 定律 ， 与 之 前 几何 学 的 定律 完全 不 一 样 ， 同 样 都 可 以 自 圆 其 
说 ， 这 个 就 是 著名 的 非 欧 几何 学 。 


那么 我 们 在 股指 期 货 是 在 决定 现货 走势 ， 这 么 一 个 经 常 被 提 及 的 说 法 下 ， 同 样 可 以 以 一 种 不 一 样 的 思维 来 构建 投资 逻辑 杠 
架 。 好 ， 扯 远 了 ， 瑶 瑶 ， 你 继续 。 " 


BEAKER, SEUSSLAHBDPAAZAGK. "К, RERDA MAER, З ТЫШКЕ ЫА, Е y — 1X 
气 预报 的 设想 ， 也 就 是 说 ， 股 指 期 货 是 股市 的 天 气 预报 ， 股 市 怎么 走 由 它 的 自身 因素 决定 ， 股 指 期 货 仅仅 是 对 现货 指数 的 预测 ， 
而 不 是 决定 股市 未 来 要 怎么 走 ”。 


“在 此 过 程 中 ， 方 总 对 我 提 了 三 个 问题 ， 第 一 个 是 股指 期 货 预 测 股市 走势 的 机 理 ; 第 二 个 是 股指 期 货 什 么 时 候 预 测 更 准确 ， 
什么 时 候 更 不 准确 ; 第 三 个 是 当 预 言 应 验 和 预言 失败 情况 下 市 场 的 走势 。” 


“ 先 说 第 一 个 问题 : 股指 期 货 预 测 股 市 走势 的 机 理 ， 因 为 股指 期 货 是 未 来 某 个 时 间 的 现货 股指 价格 ， 所 以 股指 期 货 对 于 股市 
有 天 然 的 预测 作用 。 而 这 种 预测 不 是 赁 空 猜 想 ， 不 会 出 现 现货 股指 每 天 涨 50 点 ， 现 在 股指 期 货 到 期 还 有 10 天 ， 股 指 期 货 现在 应 
该 在 比 现货 指数 高 00 点 的 地 方 等 着 这 样 的 情况 ， 而 是 紧密 跟随 现货 指数 的 价格 变化 ， 随 时 调整 。 


经 过 我 对 图 形 的 总 结 ， 我 认为 ， 股 指 期 货 对 现货 指数 的 预报 机 制 体 现在 对 现货 指数 一 分 钟 K 线 图 的 下 一 波 走势 上 。 为 什么 不 
是 这 一 波 ? 是 因为 现货 指数 的 一 分 钟 波 段 一 般 来 说 都 不 会 太 长 ， 平 均 每 个 波段 的 时 间 周 期 在 5~10 分 钟 ， 由 于 现货 股指 不 会 一 直 
涨 或 者 跌 ， 所 以 股指 期 货 在 现货 指数 出 现 涨 的 时 候 ， 其 机 会 在 于 下 一 波 的 下 跌 ; 在 现货 指数 跌 的 时 候 ， 其 机 会 在 于 下 一 波 的 上 
BK; 而 在 现货 指数 呈现 震荡 市 时 ， 股 指 期 货 的 震荡 也 比较 无 序 。 


我 下 面 结合 几 张 图 说 明 一 下 当 现货 指数 处 于 震荡 走势 的 时 候 股指 期 货 的 预告 特点 (图 1-3) 。 
我 任意 抽取 一 张 沪 深 300 现 货 指数 1 分 钟 图 与 股指 期 货 IF 当 月 连续 图 进行 同时 间 对 比 ， 在 10 以 前 的 时 间 ， 现 货 指 数 处 于 震 


荡 ， 股 指 期 货 也 就 处 于 震荡 ， 并 且 波 动 幅度 较 小 ， 这 个 时 候 我 们 发 现 10、11、12、13 整 个 过 程 中 现货 指数 和 股指 期 货 的 涨 跌 方 
向 都 是 同步 的 ， 即 这 个 时 候 股指 期 货 没有 起 到 时 间 上 的 预测 作用 。 但 是 这 个 时 候 股 指 期 货 完全 没有 对 现货 指数 进行 预报 吗 ? 


不 是 的 ， 这 里 我 们 看 到 股指 期 货 对 现货 指数 未 来 走势 的 幅度 上 做 出 了 预报 : 在 10 这 里 ， 现 货 指 数 刚 开始 下 跌 ， 股 指 期 货 就 
下 跌 创 出 新 低 ， 在 12 位 置 ， 与 10 相 类 似 ， 股 指 期 货 的 跌幅 大 于 现货 指数 ， 已 经 创 出 当日 新 低 。 只 不 过 事后 证 明 这 里 的 预测 都 不 
准确 。 
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经 过 震荡 出 现 了 一 小 波 上 涨 趋势 之 后 ， 行 情 从 14 处 开始 回落 ， 这 个 时 候 市 场 又 是 一 个 震荡 市 ， 股 指 期 货 对 行情 走势 没有 方 
向 感 ， 并 且 在 波动 幅度 的 预告 上 显得 非常 谨慎 ， 这 个 阶段 股指 期 货 的 波动 性 仍然 小 于 现货 指数 ， 但 是 在 震荡 市 后 期 ，15 这 个 地 
方 ， 股 指 期 货 的 波动 性 开始 大 于 现货 指数 ， 发 出 强烈 的 预告 ， 后 面 证 明 这 样 的 预告 也 错 了 。 


15 之 后 出 现 的 一 波 下 跌停 顿 之 后 ， 其 实 也 出 现 类 似 的 走势 特征 ， 不 是 特别 明显 。 


16 这 里 又 是 一 波 趋势 结束 之 后 进入 的 震荡 ， 这 里 的 走势 特征 与 之 前 一 样 ， 都 是 股指 期 货 先是 波动 放 小 ， 方 向 没有 预测 性 ， 
越 到 后 面 波动 越 大 ， 如 18 这 里 。 这 里 算是 预测 对 了 。 


19 这 里 是 一 波 下 跌 之 后 进入 的 震荡 ， 走 势 特 征 与 之 前 一 致 ， 也 是 股指 期 货 先 降 低 了 波动 ， 后 增加 了 波动 。20、21 的 位 置 都 
是 股指 期 货 的 波动 远大 于 现货 指数 。 


我 们 再 看 下 一 张 图 (图 1-4) 。 
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22 这 个 位 置 在 现货 指数 上 是 一 小 波 上 涨 后 的 停顿 ， 这 个 时 候 维 持 涨 势 还 是 进入 震荡 是 非常 说 不 清 的 情况 ， 在 股指 期 货 上 就 
把 这 个 情况 当成 了 震荡 市 对 待 。 由 于 这 一 段 行情 呈现 的 就 是 较 小 波段 的 震动 ， 所 以 在 每 一 波 小 趋势 之 后 ， 股 指 期 货 就 非常 谨慎 地 
预告 行情 进入 震荡 走势 ， 并 且 都 呈现 了 震荡 初期 波动 较 现货 为 小 ， 震 荡 后 期 波动 较 现 货 更 大 的 特点 。 


22、23、24、25、26 都 是 股指 期 货 应 对 现货 指数 波段 小 ， 走 势 不 明 朗 的 预告 模式 ， 都 是 先 波动 小 ， 后 波动 大 。27 这 里 又 是 
一 个 对 震荡 的 预期 ， 这 里 看 不 到 后 面 的 图 ， 但 是 我 们 完全 可 以 猜想 ， 此 后 股指 期 货 波动 会 明显 放大 。 


我 们 再 看 第 三 张 图 (图 1-5) 。 我 这 些 图 是 从 历史 上 一 段 时 间 连 续 截 下 来 的 一 组 图 ， 基 本 代表 了 股指 期 货 各 种 复杂 的 走势 特 
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图 1-5 


这 张 图 上 的 28 和 29 都 属于 时 间 周 期 比较 长 的 震荡 走势 ， 在 28 的 整个 结构 当中 ， 其 实 有 四 上段 小 的 震荡 走势 ， 都 完全 符合 刚才 
我 归纳 的 走势 特征 : 波动 先 小 后 大 。 


在 29 的 这 个 结构 里 稍微 有 些 变 化 。 首 先 在 小 结构 30 上 的 震荡 走势 特点 ， 符 合 波动 先 小 后 大 的 特点 ， 但 是 30 之 后 的 这 根 大 阴 
线 过 大 了 ， 使 得 后 面 的 震荡 都 无 法 大 于 这 个 波动 幅度 了 ， 所 以 这 里 的 波动 不 是 那么 整齐 。 不 过 这 根 大 阴线 出 现 后 ， 整 个 震荡 期 
间 ， 股 指 期 货 的 波动 都 远 远大 于 现货 指数 的 波动 了 。 


第 四 张 图 是 一 张 趋势 行情 走势 (图 1-6) 。 
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以 上 是 震荡 走势 特点 ， 其 他 图 我 也 看 过 ， 基 本 大 同 小 异 ， 就 不 继续 列举 了 。 方 总 ， 您 看 要 不 要 指导 一 下 ， 还 是 我 继续 说 
2" 


dil 


“你 继续 说 吧 ，” 方 总 说 ，“ 你 抓紧 时 间 先 把 第 一 大 点 说 完 ， 说 完 我 们 再 讨论 。” 


“好 的 ， 那 我 继续 了 ，” 我 继续 往 下 翻 ，“ 我 结合 下 面 几 张 图 讲 一 下 股指 期 货 在 趋势 行情 里 的 预告 特点 。 这 个 问题 我 党 得 比 
刚才 的 震荡 市 要 复杂 很 多 ， 而 且 变化 的 条 件 也 比较 多 。 周 末 我 在 想 这 个 问题 的 时 候 ， 一 直 没 什么 思路 ， 后 来 还 是 去 翻 了 一 下 技术 


首先 第 一 张 图 。 


在 研究 这 个 问题 之 前 ， 我 先 按 道 氏 理 论 去 了 解 了 一 下 趋势 的 概念 ， 趋 势 是 往 一 个 方向 发 展 的 形态 ， 在 我 理解 就 是 ， 前 进 的 比 
后 退 的 多 。 我 最 近 看 到 有 一 些 新 股 ， 上 市 之 后 就 天 天 涨停 板 ， 这 个 是 趋势 ， 很 好 理解 。 但 是 我 在 研究 现货 指数 1 分 钟 K 线 的 时 
候 ， 感觉 很 不 一 样 ， 沪 深 300 现 货 指数 基本 上 没有 单 边 一 直 涨 或 者 一 直 跌 的 走势 ， 总 是 呈现 波浪 走势 ， 我 又 想 了 很 久 ， 怎 么 去 定 
义 一 个 波段 ， 后 来 我 想到 一 个 笨 方 法 ， 连 续 的 N 根 颜色 一 样 的 K 线 就 是 一 个 波段 ， 平 均 每 一 个 波段 5 分 钟 的 话 ， 一 天 的 波段 就 会 有 
54 个 。 


波段 的 要 素 我 想 了 四 个 方面 ， 第 一 个 是 时 间 ， 第 二 个 是 幅度 ， 第 三 个 是 强度 ， 第 四 个 是 持续 性 。 
时 间 就 是 这 个 波段 的 总 时 长 ， 比 如 这 个 波段 由 5 根 连续 的 阳线 构成 ， 那 么 这 个 波段 的 时 间 长 度 就 是 5 分 钟 。 
幅度 就 是 这 个 波段 最 高 最 低 点 的 价差 ， 用 这 个 波段 的 最 高 价 减 去 最 低 价 就 可 以 得 到 。 


强度 是 相对 于 前 一 个 波段 而 言 ， 谁 的 趋势 强 一 点 。 这 个 要 通过 前 面 两 类 特征 去 衡量 : 同样 时 间 比 强度 ， 同 样 强 度 比 时 间 ， 都 
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寺 续 性 主要 以 K 线 分 布 方式 来 体现 。 均 匀 的 K 线 持续 概率 很 大 ;不 断 缩短 的 K 线 代表 动力 衰竭 ; 缓慢 变 长 的 代表 进入 主 升 段 ; 
迅速 变 长 代表 离 顶 不 远 。 


有 了 这 四 个 分 析 要 素 ， 我 们 基本 上 能 够 把 沪 深 300 当 前 所 处 的 状态 清晰 描述 出 来 (1-7) 。 
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这 张 图 我 们 可 以 整个 来 分 析 一 下 股指 期 货 的 思维 过 程 。 在 36 之 前 ， 现 货 指 数 经 历 了 四 根 阳 线 上 涨 和 两 根 阴线 下 跌 。 


在 前 两 根 ， 现 货 指数 是 稳定 小 涨 的 ， 在 股指 期 货 ， 前 两 根 也 是 上 涨 的 ， 第 三 根 K 线 现货 指数 减 组 上行， 股指 期 货 就 出 现 了 高 
开 低 走 ， 是 对 现货 指数 走势 转 弱 的 预期 ， 之 后 现货 指数 仍然 出 现 小 阳线 走势 ， 但 是 势头 已 经 衰竭 ， 股 指 期 货 维持 低位 。 这 个 时 候 
如 果 现 货 指 数 出 现 一 根 阳线 ， 股 指 期 货 应 该 有 的 走势 就 是 大 阳线 ， 而 现货 指数 实际 上 果然 出 现 了 下 跌 走 势 ， 符 合股 指 期 货 的 预 
期 ， 这 个 时 候 股指 期 货 就 预期 下 跌 趋 势 从 此 展开 ， 于 是 就 有 了 一 根 大 幅 下 跌 。 


至 此 股指 期 贷 已 经 跌 了 一 大 段 ， 而 现货 指数 只 是 稍微 调整 了 两 根 ， 也 没有 创 出 新 低 ， 所 以 这 个 时 候 股指 期 货 就 止 跌 了 ， 显 然 
是 股指 期 贷 在 怀疑 自己 的 下 跌 预 期 是 否 准确 。 当 在 36 的 时 候 现货 指数 止 跌 反弹 开始 ， 股 指 期 贷 就 似乎 懂 然 大 悟 ， 下 跌 的 预期 错 
了 ， 应 该 是 要 上 涨 ， 于 是 瞬间 纠正 了 判断 失误 ,直接 一 根 大 阳线 把 跌 势 全 部 吃 掉 。 


我 们 可 以 继续 以 这 样 的 方法 进行 推演 。 


36~37 的 过 程 之 中 ， 一 开始 ， 现 货 指数 出 现 小 阳线 之 后 ， 股 指 期 货 就 大 阳线 突破 ， 涨 幅 足 够 大 ， 已 经 领先 一 大 截 ， 之 后 几 根 
K 线 就 变 成 是 股指 期 货 在 等 待 ， 而 现货 指数 在 不 停 退 赶 。 对 于 36 之 后 股指 期 货 没 有 创新 高 ， 我 的 理解 是 股指 期 货 在 观察 现货 指数 
的 强度 ， 现 货 指 数 的 强度 确实 是 略 强 于 前 一 波 上 涨 ， 但 是 确实 也 显得 不 紧 不 慢 ， 看 不 出 之 后 的 持续 性 如 何 。 这 个 时 候 虽 然 现货 指 
数 在 上 升 ， 但 是 股指 期 货 并 没有 呈现 方向 性 特点 。 如 果 这 个 时 候 现 货 指数 大 幅度 拉 升 ， 股 指 期 货 会 更 猛烈 上 涨 ， 如 果 现 货 指数 涨 
势 缓慢 ， 股 指 期 货 可 能 掉头 向 下 。 到 了 现货 指数 阳线 走 完 开始 出 现 阴线 的 时 候 ， 股 指 期 货 开 始 下 跌 ， 跌 势 已 经 接近 前 期 底部 。 这 
个 时 候 现货 指数 跌幅 没有 增加 ， 而 是 在 缩 窒 。 结 果 到 了 37 的 位 置 ， 我 们 就 看 到 了 股指 现货 完全 重演 了 一 遍 36 位 置 的 走势 。 几 乎 
是 一 模 一 样 。 


37~38 的 过 程 中 ， 一 开始 走势 也 和 36 完 全 一 样 ， 是 因为 现货 指数 在 37 之 后 的 前 两 根 K 线 的 走势 和 36 之 后 也 一 样 。 之 后 行情 出 
现 细微 的 差别 ，37 之 后 现货 指数 从 第 三 根 K 线 开始 走 缓 ， 而 非 36 之 后 的 加 速 拉 升 ， 导 致 股指 期 货 对 继续 上 涨 的 预期 减弱 ， 产 生 了 
先行 回调 的 走势 ， 而 在 现货 指数 真 的 出 现 一 根 阴线 的 时 候 ， 这 根 阴 线 非 常 小 ， 所 以 股指 期 货 的 预 判 是 ， 回 调 是 有 ， 但 是 这 个 只 是 
回调 ， 之 后 一 旦 回调 结束 ， 现 货 指数 仍然 会 创 出 新 高 ， 所 以 股指 期 货 不 再 下 跌 ， 而 是 横 盘 在 等 待 现货 指数 回调 结束 。 " 


“ 瑶 瑶 稍 等 一 下 ” 方 总 打 断 了 我 ，“ 这 边 我 纠正 一 下 ， 你 的 逻辑 ， 在 这 里 ， 股 指 不 是 在 等 待 现货 指数 横 盘 结束 ， 而 是 在 等 
待 现 货 指 数 横 盘 之 后 再 次 下 跌 的 可 能 性 的 结束 。 股 指 提前 于 现货 指数 的 时 间 并 没有 固定 规律 ， 股 指 只 是 在 预 判 股市 在 下 一 阶段 的 
走势 方向 ， 这 个 预 判 可 能 提前 1 分 钟 ， 也 可 能 提前 n 分 钟 。 


股指 在 等 待 是 因为 它 无 法 准确 预测 后 市 将 在 当前 的 趋势 或 盘整 阶段 维持 多 久 ， 然 而 一 旦 现货 指数 的 走势 已 然 在 某 方向 的 趋势 
性 上 呈现 非常 大 的 概率 ， 股 指 期 货 用 不 着 等 待 到 行情 爆发 的 那 一 刻 ， 而 是 提前 走出 行情 。 你 党 得 我 说 的 对 不 对 ?“ 


“谢谢 方 总 提醒 。 那 我 继续 。 股 指 期 货 在 等 待 现货 指数 的 回调 下 跌 的 可 能 性 结束 。 而 这 个 结束 的 时 间 点 就 应 该 是 38 这 个 位 
置 。38 这 个 位 置 现货 指数 止 中 了， 股指 期 货 也 开始 上 涨 ，38 之 后 的 一 根 K 线 又 再 次 呈现 36 和 37 的 走势 ， 股 指 期 货 预 期 到 现货 指 
数 将 会 上 涨 就 先 涨 了 。 这 个 过 程 中 与 36、37 呈 现 不 完全 一 样 走势 的 原因 在 于 ，37~38 这 一 段 走势 相对 于 36~37 这 一 段 走势 ， 有 
幅度 缩小 的 迹象 ， 所 以 38 之 后 一 两 根 股 指 期 货 的 K 线 不 敢 涨 得 太 高， 这 里 股指 期 货 停 下 来 了 ， 但 是 现货 指数 没有 停 下 来 ， 还 是 继 
续 上 涨 ， 这 里 股指 的 涨幅 第 一 次 落后 于 现货 指数 ， 现 货 指数 仍然 不 断 上 冲 ， 最 终 股指 期 货 发 现 自 己 失误 了 ， 原 来 现货 指数 还 是 要 
涨 的 啊 ， 于 是 出 现 了 一 根 最 大 的 阳线 。 股 指 期 货 大 阳线 之 后 ， 现 货 指数 涨幅 缩 窒 ， 股 指 期 货 预 期 现货 指数 回调 即将 发 生 ， 所 以 股 


指 期 货 先行 调整 。 


在 39 之 前 ， 现 货 指数 仍然 是 处 于 明显 上 升 的 趋势 之 中 ， 现 货 指数 在 39 这 个 阴线 发 生 的 时 候 ， 也 不 能 判断 趋势 发 生 逆转 ， 但 
是 这 根 阴 线 比 前 面 三 波 下 跌 时 候 的 任何 一 根 阴线 都 要 更 大 ， 这 预期 着 上 涨 趋势 受到 了 短期 之 内 比较 大 的 阻力 ， 股 指 期 货 在 这 里 也 
就 顺势 下 跌 ， 并 没有 出 现 大 阴线 ， 证 明 预 期 并 不 强烈 或 肯定 。 


在 39 之 后 的 第 一 根 阴线 长 度 已 经 超越 了 前 面 一 波 上 涨 阳 线 当中 最 长 的 阳线 ， 空 头 的 力量 已 经 大 于 多 头 力量 ,证 明 现 货 指 数 
的 趋势 很 可 能 已 经 产生 了 逆转 ，39 之 后 第 二 根 现货 指数 的 阴线 已 经 基本 止 跌 ， 按 照 之 前 几 波 股指 期 货 的 预期 习惯 ， 如 果 认 为 是 
上 涨 ， 现 货 指数 止 跌 或 者 跌幅 缩小 的 时 候 ， 股 指 期 货 已 经 开始 上 涨 或 者 强势 拉 升 。 


但 是 这 里 因为 阴线 幅度 过 大 ， 从 想象 中 来 说 ， 下 一 波 上 涨 的 阳线 基本 上 很 难 超越 这 些 阴 线 的 幅度 ， 所 以 这 个 时 候 现 货 指数 上 
涨 的 概率 已 经 越 来 越 小 ， 除 非 以 足够 长 的 时 间 ， 或 者 足够 多 次 的 波段 ， 才 可 以 把 行情 重新 拉 回 到 多 头 的 气氛 当中 。 


39~40 的 阶段 ，39 后 现货 指数 的 第 三 根 K 线 ， 现 货 指数 出 现 了 微乎其微 的 一 根 阳线 ， 从 股指 期 货 的 预期 方式 来 说 ， 既 有 下 跌 
的 可 能 ， 也 有 反弹 的 可 能 ， 这 个 时 候 行 情 就 横 盘 整理 最 合适 。 微 乎 其 微 阳线 之 后 是 一 根 十 字 星 ， 方 向 不 明 ， 也 可 以 理解 成 这 根 微 
乎 其 微 阳线 之 后 的 反弹 继续 。 


随后 在 40 现 货 指数 出 现 的 这 一 根 小 阴线 ， 彻 底 结束 了 现货 指数 的 反弹 波段 ， 方 向 确定 。 股 指 期 货 就 先行 下 跌 了 。 


40 之 后 的 下 跌 ， 股 指 期 货 和 现货 指数 双方 的 节奏 都 非常 好 ， 现 货 指数 的 下 跌 波段 的 阴线 长 度 都 大 于 阳线 长 度 。 


所 以 在 股指 期 货 的 预期 方式 上 ， 就 是 这 样 的 逻辑 。 


现货 指数 稳定 下 跌 - 还 有 下 跌 空间 -我 股指 期 货 也 稳定 下 跌 ; 
现货 指数 止 跌 了 一 可 能 要 反弹 或 反 转 -我 股指 期 货 也 止 跌 ， 等 待 现货 指数 反弹 或 反 转 ; 
现货 指数 反弹 了 一 可 能 是 反弹 ， 也 可 能 是 反 转 -我 股指 期 货 先 横 盘 整理 ; 

现货 指数 反弹 无 力 了 -确认 了 只 是 反弹 不 是 反 转 -我 股指 期 货 先 跌 了 。 
































41 之 前 现货 指数 最 后 一 波 下跌 的 时 候 ， 股 指 期 货 的 表现 比较 凌乱 ， 这 个 现象 产生 的 根源 在 于 现货 指数 下 跌幅 度 一 开始 收 
窄 ， 下 跌 节 奏 变 缓慢 了 ， 后 面 下 跌幅 度 又 变 大 ， 使 得 股指 期 货轮 流产 生 了 反弹 预期 和 继续 下 跌 预 期 ， 这 两 个 相反 的 预期 在 不 断 纠 
正 前 一 个 预期 的 失误 ， 这 个 时 候 就 变 成 股指 期 货 的 宽 幅 震荡 ， 震 荡 幅 度 逐 渐 增 大 。 





41 这 个 地 方 的 判断 对 我 来 说 有 难度 ， 可 能 也 要 请 教 方 总 ， 从 现货 指数 来 看 ，41 这 个 位 置 的 止 跌 小 阴线 实际 上 没有 任何 力 
度 ， 前 面 的 股指 下 跌 也 没有 减缓 的 迹象 ， 但 是 股指 期 货 在 这 个 点 的 上 涨幅 度 有 点 大 。 按 股指 正常 的 预测 逻辑 来 看 ， 这 里 是 不 是 应 
该 横 盘 整理 或 者 小 幅 反 弹 ?“ 


我 望 着 方 总 ， 等 待 方 总 回应 。 

“这 个 问题 可 以 这 么 来 看 ，” 方 总 说 ，“ 之 前 瑶 瑶 也 说 了 ， 在 趋势 后 期 ， 震 荡 幅 度 加 大 ， 在 这 里 也 可 以 解释 。 
另外 ， 从 震荡 节奏 变化 来 看 ， 几 次 都 没 反 弹 起 来 也 缺 一 次 大 幅度 反弹 ， 从 指标 背离 角度 也 都 可 以 解释 。 
不 过 从 刚才 一 贯 的 股指 预期 分 析 逻 辑 上 ， 这 个 点 确实 不 太 符 合 。“ 


“不 过 我 们 可 以 想 一 想 ， 为 什么 每 次 都 得 符合 呢 ? ” 方 总 继续 道 : “ 冯 工 ， 你 们 做 交易 研究 的 都 知道 ， 一 种 交易 或 者 方法 ， 
别 说 100% 正 确 性 了 ， 只 要 是 51% 的 正 期 望 ， 就 可 以 编 成 交易 系统 ， 如 果 低 于 50% 的 正确 性 ， 如 果 单 次 一 利 次 数 稍 大 ， 也 可 以 做 
成 一 个 名 利 的 交易 系统 。 瑶 瑶 的 分 析 模 式 ， 我 们 虽然 只 看 了 几 张 图 ， 但 是 正确 性 程度 可 能 已 经 可 以 覆盖 60%~ 70%， 既 然 股指 期 
货 预 测 现货 指数 不 能 100% 预 测 对 ， 那 么 股指 期 货 预测 现货 指数 的 模式 也 不 一 定 100% 按 照常 理 来 ， 有 几 次 不 完全 符合 逻辑 有 什 
么 不 对 呢 ? 冯 工 ， 你 说 说 。” 


“ 静 瑶 ， 你 现在 做 的 是 行情 分 析 ， 或 者 是 行情 逻辑 的 推演 ， 还 不 是 一 个 交易 系统 ，” 冯 工 说 ，“ 通 常 一 个 分 析 方 法 到 最 后 形 
成 交易 系统 ， 是 要 经 历 很 长 的 一 个 设计 、 编 写 、 测 试 、 修 改 、 封 装 的 过 程 的 ， 其 实 每 次 准 或 不 准 并 不 是 非常 重要 ， 只 要 测试 好 每 
次 出 错 的 时 候 风 险 怎 么 控制 ， 每 次 出 多 大 风险 ， 是 否 在 可 控 范 围 内 就 可 以 了 。” 


“ 行 ， 交 易 系 统 之 后 再 说 ， 冯 工 ， 你 们 整个 听 完 之 后 ， 考 虑 一 下 有 没有 可 能 设计 出 来 ，” 方 总 说 ，“ 瑶 瑶 ， 你 继续 讲 吧 。 " 
“好 的 ， 方 总 ，” 我 沉 得 方 总 和 冯 工 也 没 算 完全 解决 我 的 问题 ， 我 是 比较 执着 细节 的 人 ， 不 过 现在 继续 讲 吧 ，。 


“41 这 里 的 股指 期 货 ， 在 现货 指数 完全 没有 征兆 要 大 幅 反弹 的 情况 下 ， 出 现 较 大 幅度 连续 上 涨 ， 之 后 出 现 了 横 盘 等 待 现货 
指数 反应 的 局 面 。 


这 一 次 现货 指数 相对 于 前 一 波 下 跌 的 波段 来 说 ， 下 跌 的 更 加 平缓 ， 方 向 更 加 不 明 。 


到 了 42 之 前 的 现货 指数 一 根 小 阳线 出 现 ， 股 指 期 货 所 预期 的 现货 指数 出 现 了 所 谓 的 反弹 ， 这 个 时 候 股 指 期 货 也 无 法 判断 涨 
跌 哪 边 概率 更 大 ， 到 了 42 这 个 位 置 ， 现 货 指数 出 现 了 小 幅 的 下 跌 ， 宣 告 了 刚才 出 现 的 一 根 小 阳线 代表 的 反弹 彻底 结束 ， 下 跌 强 
度 已 经 明显 大 于 上 涨 强度 。 


所 以 42 股 指 期 货 马 上 出 现 大 幅 下 跌 ， 提 前 预期 这 一 个 下 跌 波段 。 


42 之 后 仍然 可 以 按照 这 种 思维 推演 。 


42 之 后 的 第 一 根 K 线 ， 现 货 指 数 没 有 跟随 出 现 大 幅 下 跌 ， 而 是 横 盘 走 了 一 根 小 阴线 ， 股 指 期 货 感 党 自己 的 预期 过 头 了 ， 或 者 
是 不 是 根本 预期 错 了 ， 所 以 反 向 走 了 一 根 阳线 ， 接 着 现货 指数 走 了 一 根 大 一 点 的 阴线 ， 股 指 期 货 发 现 ， 原 来 之 前 预期 下 跌 没 错 ， 
所 以 就 还 是 走 了 一 根 大 阴线 。 后 面 的 逻辑 不 复杂 ， 现 货 指 数 稳定 下 跌 呈 现下 跌 趋势 ， 股 指 期 货 等 待 现货 指数 反弹 ， 直 到 43 这 个 
地 方 ， 现 货 指数 反弹 力度 超过 了 一 般 下 跌 趋 势 里 的 反弹 力度 ， 股 指 期 货 预 期 这 里 筑 底 的 概率 比较 大 ， 就 先 反 弹 ， 后 横 盘 整理 。 


43 之 后 到 44 这 段 时 间 ， 现 货 指 数 先 上 涨 后 下 跌 ， 但 是 下 中 力度 放 缓 ， 给 人 随时 可 能 结束 下 跌 趋 势 ， 突 破 上 涨 的 可 能 性 ， 所 
以 股指 期 货 在 这 波 下 跌 的 时 候 ， 没 有 当成 下 跌 趋 势 来 看 ， 而 是 作为 上 涨 第 一 波 之 后 的 回调 来 看 ， 所 以 股指 期 货 的 走势 是 横 盘 并 以 
阳线 为 主 ， 这 样 是 对 现货 指数 上 涨 的 预期 。 


44 这 个 地 方 ， 从 现货 指数 的 下 跌 力度 来 说 ， 不 足以 说 明 下 跌 趋势 的 产生 ， 也 可 能 是 上 涨 之 后 的 回调 。 但 是 我 之 前 的 设 定 
是 ， 主 趋势 持续 的 幅度 更 大 或 者 时 间 更 长 ， 这 里 现货 指数 的 上 涨 波段 是 四 根 阳 线 ， 但 是 到 了 44 这 个 位 置 ， 下 跌 波 段 已 经 有 了 五 
根 K 线 ， 上 涨 的 力量 完全 拖 不 住 下 跌 的 力量 ， 所 以 可 以 确定 这 里 上 涨 趋势 失败 ， 下 跌 趋 势 继续 ， 在 股指 期 货 的 表现 上 ， 就 成 了 补 
跌 ， 并 且 更 多 跌 一 些 。 


44~45 阶 段 逻 辑 也 比较 清楚 ， 跟 42~43 这 里 是 很 类 似 的 ，45 这 里 股指 期 货 的 上 涨 是 对 现货 指数 反弹 的 预期 ， 直 到 45 之 后 这 
根 K 线 ， 现 货 指数 出 现 了 大 阳线 ， 比 从 39 之 后 任何 一 次 上 涨 的 阳线 都 大 ， 确 定 了 上 涨 趋势 发 生 ， 股 指 期 货 也 就 出 现 非常 大 幅度 的 
上 涨 。 


我 们 继续 啊 ， 看 第 二 张 图 (图 1-8) 。 


这 张 图 对 比 前 一 张 图 来 说 ， 前 一 张 是 比较 清晰 的 两 个 波段 ， 而 这 张 图 是 比较 复杂 的 震荡 ， 我 们 仍然 尝试 以 刚才 的 逻辑 来 分 析 
股指 期 货 对 现货 指数 的 预期 原理 。 


这 张 图 里 面 ， 可 以 更 清晰 地 看 到 股指 期 货 预 测 机 制 是 紧 紧 依赖 时 间 和 幅度 两 个 维度 的 。 


46 之 前 ， 现 货 指 数 是 一 波长 达 12 根 K 线 的 连续 下 跌 ， 股 指 期 货 走 的 一 会 儿 慢 一 会 儿 快 ， 是 既 有 趋势 下 跌 的 强烈 预期 ， 也 有 止 
跌 和 反弹 的 预期 ， 所 以 一 会 儿 停 下 等 待 反 弹 ， 看 到 现货 指数 不 会 出 现 反弹 ， 就 赶紧 又 多 跌 一 下 ， 再 等 反弹 ; 一 会 儿 发 现 没 有 反 
弹 ， 就 再 多 跌 一 下 。 现 货 指数 虽然 之 后 出 现 了 横 盘 小 幅 反 弹 ， 但 是 还 是 明显 较 弱 ，46 这 个 位 置 现货 指数 宣告 了 反弹 结束 ， 新 的 
下 跌 继 续 ， 所 以 股指 期 货 就 放 开 手脚 大 跌 了 三 根 。 相 对 股指 期 货 的 大 幅 下 跌 来 说 ， 现 货 指数 这 三 根 K 线 显然 下 跌幅 度 太 小 ， 所 以 
到 了 47 的 位 置 ， 现 货 指 数 止 跌 反 弹 了 。 对 前 面 一 波 横 盘 小 幅 反 弹 来 说 ， 横 盘 反弹 了 6 根 K 线 了 ， 而 这 次 下 跌 只 下 跌 了 3 根 K 线 ， 很 
可 能 下 跌 不 是 主 趋势 。 
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图 1-8 


所 以 47 这 个 位 置 现货 指数 止 跌 反 弹 从 主 趋势 和 下 跌幅 度 两 方面 否定 了 股指 期 货 的 下 中 预期， 股指 期 货 要 纠正 错误 ， 就 会 出 
现 大 幅度 上 涨 。 从 47 股 指 期 货 的 反弹 来 看 ， 并 没有 完全 预期 现货 指数 出 现 反 转 ， 这 次 大 幅 上 涨 只 是 修正 过 度 下 跌 的 错误 。 


47~48 的 阶段 ，47 之 后 现货 指数 一 根 K 线 ， 幅 度 很 大 ， 决 定 了 下 跌 趋势 结束 ， 进 入 上 涨 趋势 ， 这 段 的 逻辑 也 是 最 正常 的 逻 
辑 ， 股 指 预期 先 涨 ， 其 后 震荡 等 待 。 


到 了 48 这 个 位 置 ， 现 货 指 数 会 涨 还 是 会 跌 是 比较 难说 的 ， 从 之 前 47~48 先 一 波 大 涨 5 根 K 线 ， 后 一 波 小 幅 下 跌 4 根 K 线 来 
看 ，48 是 重新 走 入 上 涨 趋势 的 起 点 。 但 是 以 正常 的 节奏 来 说 ， 重 新 进入 上 涨 的 时 候 ，48 的 现货 指数 应 该 拉 出 一 根 比较 大 的 阳线 
才 合 理 。 而 这 里 是 小 幅 上 涨 ， 随 时 有 可 能 结束 。 如 果 这 里 就 此 结束 ， 那 么 就 又 重新 进入 下 跌 趋 势 了 。 在 股指 期 货 的 预期 机 制 上 ， 
这 里 的 分 层 就 导致 震荡 剧烈 。 


之 后 一 直到 49 的 位 置 ， 现 货 指 数 拉 出 较 大 大 阳线 ， 这 里 确立 了 重新 上 涨 的 趋势 。 


49~50 这 段 现 货 指 数 的 走势 ，49 开 始 的 上 涨 ， 直 到 50 之 前 的 一 根 K 线 ， 还 是 处 于 上 涨 趋势 的 发 展 格局 之 中 的 ， 股 指 期 货 如 果 
继续 预期 上 涨 的 话 ， 在 49 之 后 停 涨 一 小 段 ， 应 该 处 于 横 盘 震荡 会 比较 正常 ， 这 里 出 现 了 一 定 回 落 ， 也 属于 正常 范畴 。 


50 这 个 位 置 ， 现 货 指数 的 调整 时 间 超 过 了 前 一 波 的 调整 时 间 ， 这 里 上 涨 趋势 的 节奏 被 破坏 了 ， 形 成 了 下 跌 趋 势 。 在 股指 期 
货 的 走势 上 ， 就 表现 为 先行 下 跌 了 ， 整 体 跌 幅 也 比 现 货 指数 大 ， 到 了 51 这 个 位 置 ， 现 货 指数 没有 跟随 股指 期 货 前 一 波 下 跌 产 生 
扩大 跌幅 ， 而 是 止 跌 企稳 ， 股 指 期 货 就 对 过 度 的 下 跌 预 期 进行 大 幅 反 弹 修正 。 


51~52 的 位 置 ， 从 现货 指数 来 看 ， 现 货 指 数 现在 是 下 跌 为 主 趋势 ，51 之 后 的 两 根 阳线 只 是 下 跌 后 的 反弹 ， 股 指 期 货 的 表现 
就 是 横 盘 整理 ， 直 到 52 这 里 现货 指数 出 现 大 幅 上 涨 ， 幅 度 超越 了 前 一 波 下 跌 的 任何 一 根 阴线 ， 又 把 趋势 从 下 跌 扳 成 上 涨 。 在 股 
指 期 货 上 ， 这 根 阳线 从 时 间 上 和 从 幅度 上 都 没有 预期 反应 ， 而 是 同步 跟随 ， 也 证 明 股 指 期 贷 对 于 现货 指数 这 样 的 走 法 并 没有 提前 
预知 。 

52~53 这 段 ， 由 于 52 现 货 指 数 这 根 大 阳线 确定 了 上 涨 趋势 ， 只 要 下 跌 的 幅度 或 者 时 间 小 于 上 涨 这 波 ， 就 依然 应 该 当成 上 涨 


趋势 之 后 的 回调 来 看 。 但 是 走 到 53 这 个 地 方 ， 现 货 指数 上 回调 的 已 经 达到 了 6 根 阴线 ， 超 过 了 前 一 波 上 涨 的 5 根 阳线 ， 上 涨 趋势 
又 不 成 立 了 ， 股 指 期 货 就 又 得 提前 下 跌 了 ， 这 与 50 这 里 的 情况 比较 类 似 。 


53~54 这 段 ， 现 货 指 数 延 续 小 幅 下 跌 ， 之 后 又 小 幅 上 涨 ， 符 合 下 跌 趋势 中 的 反弹 ， 所 以 54 的 前 一 根 K 线 这 里 ， 现 货 指数 反弹 
结束 ， 股 指 期 货 又 先行 下 跌 ，54 这 里 现货 指数 出 现下 跌 阴线 ， 证 明 新 的 下 跌 趋 势 波 段 开 始 ， 股 指 期 货 也 继续 下 跌 ， 这 里 的 跌幅 
比 前 面 几 次 都 要 小 ， 我 就 无 从 判断 其 中 的 原因 了 。 


54 之 后 这 根 K 线 ， 现 货 指数 和 股指 期 货 都 拉 出 了 大 阳线 ， 现 在 无 法 看 到 盘 中 是 怎么 变化 的 ， 谁 先 谁 后 。 


但 是 股指 期 货 有 一 个 下 影 线 ， 而 现货 指数 没有 ， 证 明 这 根 K 线 开盘 的 时 候 ， 股 指 期 货 是 先 有 下 跌 的 走势 的 ， 但 是 现货 指数 没 
有 下 跌 ， 直 接 上 涨 。 

这 里 就 会 导致 股指 期 货 原 先 预 期 现货 指数 的 下 跌 ， 在 现货 指数 上 仅仅 展现 了 一 根 K 线 就 告 结束 。 这 就 是 一 根 K 线 的 波段 ， 只 
要 比 这 根 阴 线 大 一 点 的 阳线 ， 或 者 一 根 以 上 阳线 ， 就 可 以 否定 之 前 形成 的 下 跌 趋 势 。 

事实 上 ， 当 这 根 现货 指数 K 线 形成 一 根 小 阳线 的 时 人 息 ， 就 可 以 必然 确定 它 的 幅度 会 大 于 54 处 的 阴线 ， 上 涨 时 间 也 大 概率 会 超 
过 1 根 K 线 的 时 间 ， 所 以 足以 确立 趋势 回 到 上 涨 趋势 之 中 。 股 指 期 货 在 这 里 大 幅 上 涨 非常 合乎 逻辑 。 


54~55 这 段 时 间 ， 现 货 指 数 像 49~50 一 样 ， 同 样 是 创 出 了 新 高 。 但 是 股指 期 货 的 表现 比 49~50 那 段 坚挺 很 多 ， 在 54~55 中 间 
现货 指数 见 项 下 跌 之 后 ， 股 指 期 货 的 表现 仍然 比较 坚挺 。 只 是 横 盘 震荡 并 不 下 跌 ， 但 是 到 了 55 前 一 根 K 线 ， 现 货 指 数 下 跌 已 经 达 
到 了 5 根 K 线 的 时 间 ， 跟 前 一 波 上 涨 时 间 已 经 一 样 长 ， 幅 度 也 已 经 跌 去 大 半 ， 而 且 还 没有 马上 结束 的 迹象 ， 这 就 使 得 股指 期 货 又 
产生 了 现货 指数 进入 下 跌 趋 势 的 预期 ， 使 得 股指 期 贷 再 次 下 跌 ， 这 次 股指 的 下 跌 仍 然 是 后 知 后 党。 


55~56 这 段 时 间 的 走势 ， 是 由 54~ 55 的 走势 决定 的 。 


54~55 当 中 现货 指数 涨 了 5 根 K 线 ， 跌 了 6 根 K 线 ， 从 时 间 上 来 说 ， 下 跌 是 主 趋势 ， 但 是 从 幅度 上 看 ， 上 涨幅 度 大 于 下 跌幅 
度 ， 上 涨 是 主 趋势 。 所 以 55 之 后 的 上 涨 ， 既 没有 比 前 一 波 上 涨 的 力度 大 ， 也 没有 比 前 一 波 下 跌幅 度 大 ， 上 涨 时 间 也 只 有 3 根 K 
线 ， 属 于 是 反弹 还 是 反 转 很 难 确定 的 情况 ， 所 以 股指 期 货 在 这 个 阶段 就 是 窄 幅 震荡 ， 坐 等 趋势 出 现 。 


到 了 56 这 个 时 间 点 ， 现 货 指数 的 一 根 阳线 直接 结束 了 之 前 三 根 小 阴线 的 调整 ， 确 立 了 上 涨 趋势 的 出 现 ， 所 以 股指 期 货 在 同 
一 时 间 也 突破 上 涨 ， 并 与 现货 指数 协调 上 涨 一 起 创 出 新 高 。 


下 面 是 第 三 张 图 (图 1-9) 。 


这 张 图 因为 上 下 比例 有 差异 ， 所 以 看 上 去 下 面 图 的 波动 幅度 小 很 多 ， 实 际 上 下 面 股指 期 货 图 的 波动 要 放大 一 倍 来 跟 上 面 现货 


指数 的 图 作 比 较 才 合适 。 


57 之 前 的 这 波 下 跌 ， 波 段 性 质 比较 清晰 ， 我 就 不 多 说 了 。 需 要 注意 的 是 ， 这 次 股指 期 货 的 波动 幅度 小 于 现货 指数 ， 属 于 比 
见 货 指 数 少 跌 了 ， 尤 其 最 后 一 波 下 跌 ， 由 于 预期 随时 会 反弹 ， 股 指 期 货 先 于 现货 指数 提前 止 跌 。 
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图 1-9 


57 之 后 一 根 K 线 ， 现 货 指数 出 现 了 大 涨 ， 确 定 了 短期 上 涨 趋势 ， 由 于 股指 期 货 少 中 了， 所 以 在 这 波 反 弹 里 面 ， 涨 幅 也 
少 ，57~58 这 段 股 指 期 货 的 波动 节奏 是 符合 现货 指数 的 节奏 的 ， 但 是 幅度 小 了 很 多 ， 属 于 对 整体 走势 预期 震荡 ， 涨 跌幅 度 都 缩小 
了 。 到 了 58 的 位 置 ， 现 货 指数 的 三 根 小 阳线 上 涨 被 一 根 阴 线 终结 ， 股 指 期 货 就 进入 了 创新 低 的 下 跌 趋 势 中 。 


由 于 57~59 这 个 阶段 的 波动 幅度 越 来 越 小 ， 下 一 波 的 波动 幅度 放大 的 概率 很 大 ， 所 以 到 了 59 前 一 根 K 线 现货 指数 止 跌 ， 股 指 
期 货 就 开始 出 现 大 涨 。 


59~60 的 上 涨 和 下 跌 过 程 中 ， 上 涨 和 下 跌 谁 是 主 趋势 再 次 进入 难以 判断 的 情形 。 


60 之 后 现货 指数 调整 时 间 过 长 ， 股 指 期 货 就 预期 可 能 进入 下 中 趋势 ， 而 预先 大 幅 下 跌 。 
转折 点 应 该 是 在 61 这 个 位 置 上 。 
见 货 指 数 在 61 出 现 了 一 根 稍 大 一 些 阳 线 ， 超 过 了 前 面 一 波 的 任何 一 根 阴 线 ， 这 样 确认 了 一 波 上 涨 。 


62 的 阴线 确认 了 前 三 根 上 涨 K 绪 的 高 点 出 现 ， 低 于 前 一 波 上 涨 的 高 点 ， 确 认 短 期 主 趋势 为 下 跌 或 震荡 ， 股 指 期 货 就 先行 调整 


63 的 位 置 ， 现 货 指 数 拉 出 了 较 大 阳线 ， 并 且 超 过 了 前 面 一 波 下 跌 5 根 线 的 高 点 ， 确 认 进 入 上 涨 趋势 。 所 以 股指 期 货 拉 出 了 大 
阳线 ， 预 期 接 下 来 的 上 涨 会 更 大 更 凶猛 


但 是 接 下 来 到 了 64， 因 为 现货 指数 小 阴线 的 出 现 ， 使 得 之 前 63 对 于 现货 指数 继续 大 涨 的 预期 落空 ， 这 个 时 候 需 要 修正 股指 
期 货 过 度 的 涨幅 ， 就 导致 了 大 阴线 吃 掉 63 的 大 阳线 的 走势 。 


65 的 位 置 是 重新 确立 现货 指数 上 涨 的 关键 形态 。 这 里 已 经 比较 好 理解 了 ， 股 指 期 货 在 这 根 K 线 上 经 历 的 是 先行 下 挫 ， 再 大 幅 
拉 起 的 过 程 。 


最 后 我 们 看 一 下 第 四 张 图 (图 1-10) ， 时 间 不 早 了 ， 我 尽量 简短 一 些 。 经 过 前 面 三 张 图 的 分 析 ， 我 的 分 析 逻 辑 大 家 也 基本 
清楚 了 ， 所 以 第 四 张 图 就 很 简单 了 。 


简单 来 看 这 张 图 ， 一 句 话 概括 就 是 : 现货 跌 不 动 了 ， 期 货 就 涨 ; 现货 涨 不 动 了 ， 期 货 就 跌 。 


66、67、69、71、73、75、76、78 都 属于 现货 指数 跌 不 动 了 ， 表 现 为 大 阴线 之 后 出 现 很 小 的 阴线 ， 尤 其 是 带 着 下 影 线 的 阴 
线 ， 这 个 时 候 股 指 期 货 就 是 上 涨 或 者 反弹 的 开始 ; 


而 68、70、72、74、77 都 属于 现货 指数 在 上 涨 之 后 呈现 小 阳线 ， 尤 其 是 带 上 影 线 的 小 阳线 ， 这 个 时 候 就 是 股指 期 货 下 跌 或 
者 回调 的 开始 。 


好 了 ,， 方 总 ， 我 喝 唆 了 半天 ， 都 到 下 班 时 间 了 ， 才 讲 了 你 给 我 安排 的 第 一 个 问题 。” 








“好 的 ,没事 ，” 方 总 说 道 ，“ 我 看 大 家 有 人 听 得 很 有 精神 ， 有 人 听 得 犯困 ， 也 正常 。 时 间 也 不 早 了 ， 我 这 边 简 单 说 两 句 


今天 瑶 瑶 把 自己 对 股指 期 货 的 行情 逻辑 做 了 一 种 解读 ， 有 没有 道理 见仁见智 ， 这 里 我 说 一 下 我 认同 的 一 些 东西 。 
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我 们 行业 门户 在 研究 行情 和 搜集 信息 的 时 候 ， 容 易 走 到 大 宏观 、 大 格局 上 ， 比 如 定位 现在 是 牛市 ， 现 在 是 不 是 牛市 不 能 直接 指导 你 选 股 ， 也 不 
市 





ЕАД а Е 场 最 细节 的 一 些 特征 ， 来 推演 出 市 场 的 行动 逻辑 。 把 细节 都 研究 透 了 ， 大 格局 的 内 容 就 容易 理 
解 和 ñ 
第 二 ， 拟 人 化 推演 。 
其 实 瑶 瑶 在 讲 的 时 候 没 有 特别 突出 这 一 点 ， 但 是 细心 听 的 同事 应 该 能 听 出 来 ， 整 个 推演 过 程 ， 是 瑶 瑶 把 自己 代入 到 股指 期 货 ， 让 股指 期 货 整个 
市 场 的 走势 变 成 一 个 人 ， 以 这 个 人 的 观察 力 、 ИВ 性 格 弱点 来 预 判 行情 走势 。 这 点 看 似 荒唐 ， 其 实 市 场 恰恰 就 是 人 的 思维 组 成 的 ， 只 不 
过 把 很 多 人 的 想法 形成 一 个 共性 ， + ЖЧ ИЕА е 不 需要 对 每 一 个 人 进行 分 析 。 
第 三 ， 后 验 思 维 。 

后 

















先 提出 一 个 猜想 ， 形 成 一 个 理论 体系 ， 然 后 随机 从 市 场 上 抽取 样本 来 检验 这 个 理论 体系 的 正确 性 ， 而 非 统计 大 量 的 数据 ， 总 结 出 某 个 规律 。 
者 知 其 然 不 知 其 所 以 然 ， 前 者 知 其 所 以 然 所 以 知 其 然 。 




















所 以 今天 大 家 听 了 之 后 ， 还 需要 大 家 想 一 想 ， 做 点 功课 。 乔 总 编 ， 你 和 内 容 部 的 同事 也 考虑 一 下 在 瑶 瑶 设 定 的 框架 下 ， 什 么 
情况 准确 性 高 ， 什 么 情况 准确 性 低 ; 冯 工 和 倩 倩 ， 你 们 考虑 一 下 这 样 的 思路 在 操作 层面 能 不 能 形成 程序 化 交易 系统 ， 或 者 有 没有 


更 清晰 简单 的 操作 模式 ， 明 天 我 们 再 花 时 间 讨 论 一 下 。 好 吧 ?” 如 果 没 问题 了 ， 那 今天 就 到 这 里 。 大 家 给 瑶 瑶 鼓 个 掌 吧 .“ 


ХЭНАНЬ ек Т TE. РЕКА, ААА. 


方 总 笑 着 说 : “ 挺 好 的 ， 思 路 挺 清楚 的 ， 有 潜力 。 今 天 就 好 好 休息 下 ， 明 天 你 听 听 其 他 人 的 看 法 ， 思 维 碰 撞 可 以 加 速成 长 。 


股市 逻辑 一 一 依赖 导游 还 是 目 己 找 路 














2015 年 4 月 8 日 ， 星 期 三 ， 多 云 


























今天 是 我 来 公司 整整 一 周 ， 这 短 短 的 一 周 以 来 ， 我 的 生活 基本 上 要 被 “股指 ”这 两 个 字 挤 满 了 。 可 能 是 最 近 股指 期 货 有 新 品 
种 上 市 的 原因 ， 媒 体 信 源 上 股指 的 信息 大 增 ， 我 们 股指 期 货 频道 的 流量 也 增加 迅猛 ， 每 天 不 但 要 更 新 股指 的 相关 新 闻 ， 还 不 自沉 
地 要 去 看 看 股指 期 货 的 盘面 。 下 班 之 后 别人 去 K 歌 、 约 会 、 逛 街 、 吃 大 餐 ， 我 却 对 那些 都 失去 了 兴趣 。 


上 午 乔 帮 主 过 来 布置 了 股指 期 货 新 品种 上 市 的 专题 。 上 证 50 指 数 期 货 和 中 证 500 指 数 期 货 要 在 4 月 16 日 星期 四 上 市 ， 我 们 要 
在 星期 一 把 专题 的 主要 内 容 做 好 。 对 于 我 这 样 的 新 人 来 说 ， 在 页 面 构图 、 代 码 编辑 上 还 是 有 相当 难度 的 。 好 在 乔 帮主 他 们 可 以 不 
厌 其 烦 地 教 我 ， 所 以 也 就 没 感觉 那么 头疼 。 


下 午 收盘 后 ， 方 总 把 昨天 参 会 的 乔 帮主 、 冯 工 、 倩 倩 叫 到 了 会 议 室 ， 继 续 讨 论 昨天 的 话题 。 


方 总 说 : “昨天 瑶 瑶 给 大 家 讲 了 股指 期 货 预 测 现货 指数 的 逻辑 ， 虽 然 她 讲 了 很 多 ， 但 是 没有 很 好 地 提炼 一 下 要 点 ， 我 先 总 结 


一 、 股 指 期 货 与 现货 指数 呈现 高 关联 性 ， 股 指 期 货 参 考 现货 指数 的 现在 走势 而 预测 现货 指数 未 来 的 走势 。 

二 、 现 货 指 数 的 1 分 钟 K 线 波段 平滑 而 连续 ， 能 够 比较 明确 地 形成 波段 开始 、 波 段 发 展 和 波段 即将 结束 的 信号 。 
、 一 旦 现货 指数 呈现 该 波段 即将 结束 ， 股 指 期 货 即 出 现 反 向 走势 。 

四 、 一 旦 现货 指数 呈现 震 落 走势 ， 股 指 期 货 的 震荡 区 间 会 先 缩小 后 放大 。 


在。 股指 期 货 对 于 现货 指数 未 来 主要 息 势 的 判断 根据 来 自 现货 指数 之 前 相反 两 波 波段 力量 对 比 ， 这 两 波 走势 里面 幅度 大 的 一 波 为 主 ， 时 间 让 
度 长 的 一 波 为 主 。 
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瑶 瑶 讲述 的 内 容 里 面 还 有 很 多 补充 ， 我 这 里 就 不 全 阅 了 。 

下 面 就 大 家 从 各 自 的 角度 和 理解 说 说 瑶 瑶 理论 的 可 用 性 如 何 ， 什 么 时 候 准确 ， 什 么 时 候 不 准确 。 " 
乔 帮主 说 : “我 先 说 一 下 吧 。 

瑶 瑶 的 天 气 预报 理论 我 总 体 是 认同 的 ， 不 过 当中 有 几 个 问题 。 

第 一 个 问题 是 股指 期 货 与 现货 指数 的 波动 幅度 常常 不 匹配 ， 比 如 我 们 看 下 面 这 张 图 (图 1-11) 。 


80~81 的 位 置 ， 在 现货 指数 上 形成 了 波动 区 间 很 清晰 的 几 个 波段 ， 但 是 在 股指 期 货 上 却 是 窒 幅 震荡 ， 这 样 的 特点 在 操作 上 面 
很 难 把 握 ， 进 场 点 稍 有 偏差 ， 买 高 了 或 者 卖 低 了 ， 就 会 导致 现货 指数 形成 了 一 个 波段 ， 但 是 在 股指 期 货 上 就 是 原 地 踏步 甚至 还 要 


而 82 的 位 置 ， 一 旦 趋势 方向 确立 ， 股 指 期 货 的 波动 幅度 又 会 大 于 现货 指数 ， 如 果 你 还 在 原先 的 波动 范围 内 交易 ， 节 奏 突 然 
的 变化 会 令 你 对 交易 风险 控制 产生 障碍 。 


第 二 个 问题 是 股指 预期 到 现货 指数 波段 即将 结束 ， 就 会 提前 反 转 。 这 里 波段 是 否 即 将 结束 的 判断 难度 很 大 。 


我 们 看 第 二 张 图 (图 1-12) 。 


按 昨 天 分 析 的 一 般 情况 ， 现 货 指 数 的 波段 呈现 先 慢 后 快 最 后 慢 的 发 展 规律 。 实 际 中 按 这 种 规律 发 展 的 情况 可 能 只 占 一 半 左 
右 。 


83 这 里 在 现货 指数 已 经 是 很 小 的 阳线 ， 似 乎 趋势 已 经 结束 ， 但 是 实际 上 现货 指数 还 继续 冲 高 。 
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图 1-11 


84 这 里 现货 指数 已 经 减速 ， 按 理 趋势 即将 结束 ， 但 是 85 这 里 又 重新 加 速 ，86 这 里 又 减速 ， 所 以 波段 的 节奏 还 是 有 各 种 变化 
的 情况 。 


除了 以 上 这 些 ， 现 货 指 数 的 波段 也 经 常 在 中 阳线 或 中 阴线 中 结束 ， 完 全 没有 预兆 结束 。 


如 果 按 照 上 涨 趋势 出 现 了 阴线 或 者 下 跌 趋 势 出 现 了 阳线 也 判断 现货 指数 波段 的 结束 ， 实 际 上 时 间 上 又 落后 了 ， 股 指 期 货 已 经 
提前 走出 趋势 了 。 


第 三 个 问题 是 一 旦 现货 指数 陷入 窄 幅 震 荡 ， 波 段 就 难以 定义 。 
我 们 看 第 三 张 图 (图 1-13) 。 
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瑶 瑶 的 理论 之 所 以 能 够 看 着 现货 指数 做 股指 期 货 ， 是 在 现货 指数 走势 清晰 、 波 段 清楚 的 前 提 下 的 ， 但 是 在 现货 指数 陷入 窒 幅 
震荡 的 时 候 ， 现 货 指数 的 走势 同样 也 可 以 比较 杂乱 。 比 如 图 中 的 87、88、89、90、91、92、93 都 属于 一 两 根 K 线 就 构成 了 一 个 
所 谓 波段 。 这 在 股指 期 货 的 观测 和 预期 上 ， 就 会 引发 很 大 的 混乱 ， 不 停 地 要 切换 多 空 方向 。 走 势 上 就 会 呈现 扩大 喇叭 形 走势 ， 这 
使 得 追 涨 杀 跌 的 突破 型 交易 方法 会 受到 重创 。 


第 四 个 问题 是 瑶 瑶 本 来 就 没有 讲 清楚 的 一 个 问题 ， 即 K 线 涨 跌幅 度 和 K 线 时 间 跨 度 的 比较 问题 。 
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现货 指数 相 令 两 波 K 线 的 力量 对 比 ， 如 果 前 一 波 的 K 线 长 度 大 都 明显 长 于 后 一 个 波段 的 最 大 K 线 长 度 ， 同 时 前 一 波 K 线 的 时 间 
跨度 又 长 于 后 一 波 K 线 的 时 间 跨 度 ， 那 么 明显 前 一 波 是 主 趋势 ， 后 一 波 是 调整 。 


但 是 有 很 多 时 候 ， 相 邻 两 波 K 线 ， 一 波 K 线 更 长 ， 另 一 波 时 间 跨 度 更 长 ， 这 样 的 话 判断 谁 是 主 趋势 就 完全 没有 定论 了 。 
我 们 先 看 第 四 张 图 (图 1-14) . 


这 里 就 是 瑶 瑶 理论 中 最 简单 最 经 典 的 走势 ， 现 货 指数 94 的 下 跌 波段 跌 5 根 K 线 ， 随 后 95 的 波段 反弹 3 根 K 线 ; 96 的 波段 下 跌 4 
根 K 线 ，97 的 波段 反弹 3 根 K 线 ; 98 的 波段 下 跌 3 根 K 线 ，99 的 波段 仅 反弹 1 根 K 线 ; 100 的 波段 下 跌 5 根 K 线 ，101 的 波段 反弹 3 根 K 
线 ; 102 的 波段 下 跌 5 根 K 线 。 


这 一 个 趋势 ， 每 次 主 趋势 都 持续 3~ 5 根 K 线 ， 且 幅度 较 大 ， 属 于 非常 好 做 的 形态 ， 所 以 在 股指 期 货 的 表现 上 也 表现 出 非常 稳 
健 的 趋势 形态 。 


102~103 实 际 上 是 多 空转 折 点 ， 在 盘 中 其 实 也 不 是 很 好 察觉 。102 连 跌 6 根 K 线 ，103 连 涨 4 根 K 线 ， 按 道理 还 是 应 该 在 下 跌 趋 
势 之 中 ， 但 是 103 当 中 第 二 根 K 线 的 幅度 超过 了 之 前 102 中 任何 一 根 K 线 的 幅度 ， 这 就 使 得 上 涨 成 为 主 趋势 的 可 能 性 也 存在 了 。 





沪 深 300 (000300) «14» [15:39:59] 最 新 :4077.87 +0 11% 今 开 :4058.11 最 高 :4081.77 ЮЕ CEH 
K 
3888.3 
пз li i 
3880 ill... Mo... | i et 
94 








3840 нерлер Vice M E qb ре M ips MU EFE SUPR 
19 
[Ir рз (040120) <> [15:59:59] 最 新 :4003.8 -0.15% 今 开 :4002.0 最 高 :4016.4 БЕ ЗЗ 98 [ӘӘ 回 | 





104 下 跌 2 根 K 线 并 且 幅 度 较 小 ， 才 真正 确定 了 103 作 为 主 趋势 形态 。 这 一 次 上 涨 的 波段 ，103、105、107 的 幅度 和 时 间 都 大 
于 下 跌 波 段 104、106。 


概括 来 说 ， 在 现货 指数 上 表现 的 清晰 ， 在 股指 期 货 的 走势 上 也 会 相应 地 清晰 简单 。 


但 是 我 们 也 看 一 下 第 五 张 图 (图 1-15) 。 
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图 1-15 


这 张 图 里 的 趋势 就 非常 复杂 。 在 108 波 段 的 趋势 还 比较 简单 ， 到 了 109， 就 出 现 难以 判断 的 情况 。109 里 先 涨 2 根 大 阳线 ， 后 
跌 4 根 小 阴线 ; 111 里 面 先 涨 2 根 大 阳线 ， 后 跌 5 根 小 阴线 ; 112 里 面 先 涨 3 根 大 阳线 后 跌 9 根 小 阴线 。 


这 里 面 到 底 哪 个 才 是 主 趋势 ， 无 从 判断 清楚 ， 从 股指 期 货 的 预测 结果 来 说 ， 显 然 也 是 错误 百出 ， 来 回 被 扇 巴掌 。 


113 里 面 跌 两 根 大 阴线 ， 接 着 是 N 多 根 小 阳线 ， 最 终 走 成 上 涨 趋势 ， 在 盘 中 也 是 难以 判断 出 正确 方向 。 
总 的 来 说 ， 这 个 理论 还 要 解决 很 多 的 细节 问题 。 我 就 说 这 么 多 。” 
“好 的 ,依依 ， 你 谈 一 下 吧 。” 方 总 说 。 


倩 倩 说 : “ 乔 帮 主 说 的 很 多 内 容 我 是 认同 的 ， 另 外 我 就 从 我 这 边 操作 的 角度 谈 一 下 吧 。 


更 更 的 天 气 预 报 理论 很 形象 ， 大 方向 是 看 着 现货 指数 做 股指 期 货 。 但 是 从 交易 的 角度 ， 这 里 面 的 核心 问题 ， 不 是 股指 期 货 怎 
么 预测 现货 指数 ， 而 是 我 们 怎么 预测 股指 期 货 。 


因为 我 们 做 的 是 股指 期 货 。 


按 瑶 瑶 的 理论 ， 股 指 期 货 因 为 有 预测 现货 指数 的 特点 ， 所 以 股指 会 提前 现货 指数 1~ 2 分 钟 走 出 预 判 走势 。 即 便当 我 们 看 到 了 
见 货 指 数 下 一 根 K 线 要 上 涨 ， 这 样 我 们 也 无 法 通过 股指 期 贷 赚钱 ， 因 为 这 个 时 候 股 指 期 贷 已 经 涨 了 起 来 。 


那么 ， 我 们 如 果 要 把 握 股指 期 货 的 交易 机 会 ， 就 应 该 再 提前 股指 期 货 一 点 时 间 来 先行 交易 。 


如 果 我 们 要 提前 股指 期 货 1 分 钟 到 半分 钟 进 场 ， 而 股指 期 货 又 提前 预测 了 现货 指数 一 两 分 钟 后 的 走势 ， 也 就 是 说 ， 我 们 看 到 
败 货 指 数 ， 要 推测 出 其 两 三 分 钟 之 后 的 走势 ， 才 可 以 走 在 股指 期 货 之 前 ， 从 而 盈利 。 


但 是 实际 上 ， 这 个 难度 ， 是 非常 大 的 。” 

说 到 这 里 ， 傅 依 停 顿 了 一 下 ， 大 家 顿时 一 片 我 静 ， 都 露出 惊讶 的 眼神 。 我 突然 不 自觉 地 把 嘴巴 张 得 很 大 ， 完 全 没 法 合 起 来 。 
“说 得 很 好 。” 方 总 面 露 赞赏 ， 又 转 过 来 看 着 我 说 : “你 之 前 有 想到 这 一 点 吗 ?“ 

“完全 没有 ，” 我 怖 愧 道 ，“ 我 只 是 沉浸 在 研究 中 了 ， 完 全 没 想到 落实 到 交易 上 面 还 有 这 样 的 问题 。” 


“没事 ，” 方 总 道 ，“ 依 依 接 触 了 很 多 和 讯 期 货 大 赛 的 交易 高 手 ， 他 们 做 股指 期 货 的 经 验 ， 能 对 你 的 研究 方向 给 出 很 好 的 补 
充 。 依 倩 ， 你 继 


“好 的 ，” 倩 倩 继续 道 ，“ 我 接触 了 很 多 股指 期 货 的 短线 炒 手 ， 他 们 基本 上 每 天 都 能 盈利 ， 每 天 交易 数 十 次 到 数 百 次 ， 他 们 
在 交易 的 时 候 有 一 些 瑶 瑶 说 的 思维 模式 ， 但 是 他 们 还 有 另外 一 些 特点 。 我 总 结 了 他 们 重合 度 较 高 的 一 些 特 点 。 




















第 一 ， 交 易 频 率 不 国定 ， 跟 随行 情 的 节奏 来 。 
第 二 ， 不 使 用 固定 仓位 交易 。 
第 三 ， 一 天 当中 不 会 频繁 变换 多 空 方向 ， 大 都 按 一 个 方向 操作 。 



































我 举 一 个 图 的 例子 (图 1-16) 。 
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我 们 看 下 在 图 1-16 上 ， 一 位 股指 炒 单 高 手 怎么 获得 高 额 收益 的 。 


在 114 之 前 ,行情 缓慢 下 跌 ， 该 交易 员 只 用 每 次 开 仓 8 手 股指 的 仓位 在 交易 ， 跌 了 反弹 就 买 ， 涨 了 回落 就 空 ， 做 错 了 一 两 个 
点 马上 止 损 。 


经 过 一 段 时 间 的 来 回 炒 单 ， 逐 渐 感 受到 今天 下 跌 行情 是 主 趋势 。 

确定 今天 主 趋势 是 下 跌 之 后 ， 基 本 不 开 多 单 ， 大 多 以 寻找 开 空 单 为 主 。 
114 这 里 现货 指数 和 股指 期 货 同 时 突破 上 涨 ， 多 头 氛围 明显 ， 开 多 单 8 手 。 
114 之 后 一 根 K 线 行情 没有 继续 上 涨 ， 并 且 回 落 ， 证 明 上 涨 失败 ， 平 仓 。 


115 股 指 期 货 跌 破 前 一 根 K 线 低 点 ， 开 空仓 8 手 ， 理 由 是 越 漂亮 有 力 的 上 涨 ， 一 旦 是 假 突破 ， 随 后 就 会 大 跌 。 


115 之 后 现货 指数 跌 破 前 一 根 K 线 低 点 ， 再 开 空 仓 8 手 ， 理 由 是 现货 果然 按照 股指 期 货 预期 的 方向 运动 了 。 

115 每 跌 5 个 点 再 加 空 单 8g 手 ， 理 由 是 下 跌 行情 顺畅 ， 力 度 大 ， 中 途 没有 真正 意义 上 的 支撑 位 。 

115 之 后 一 根 K 线 在 大 跌 之 后 没有 出 现 反弹 ， 继 续 加 空 8 手 ， 此 处 已 经 累计 做 空 56 手 。 

115 之 后 两 根 K 线 ， 跌 破 前 一 根 K 线 最 低 点 ， 再 空 开 5 手 ， 此 处 已 经 累计 64 手 。 

116 处 行情 止 跌 ， 全 部 平 仓 。 

116 之 后 一 根 K 线 虽然 大 跌 但 是 不 追 ， 遇 反弹 只 以 8 手 小 仓位 抛 空 ， 做 错 一 两 个 点 止 损 。 

117 处 现货 指数 出 现 大 阴线 破位 下 跌 ， 期 货 上 开始 一 波 新 的 跌 势 ， 参 考 115 处 做 法 一 路 加 空 单 。 

118 处 遇 到 反弹 全 部 平 仓 。 

118 之 后 遇 到 反弹 无 力 后 尝试 以 8 手 小 仓位 做 空 , 错 了 马上 止 损 ; 逐渐 发 现 越 空 价格 越 往 上 走 ， 观 望 不 再 操作 。 


大 家 看 在 整个 操作 过 程 中 ， 该 交易 员 并 不 是 经 常 走 在 股指 期 货 K 线 之 前 ， 而 是 等 待 最 确定 的 行情 。 行 情 不 确定 时 ， 只 以 很 小 
仓位 来 体会 市 场 行情 的 波动 情况 ， 这 样 可 以 感受 市 场 节奏 ,但 是 主要 的 并 不 是 靠 这 些小 仓位 盈利 ， 而 是 在 发 气 到 大 的 机 会 的 时 
候 ， 能 够 顺势 重仓 在 短期 内 获得 大 额 利润 才 是 关键 。 

通过 这 个 例子 ， 我 想 说 明 的 是 : 


瑶 瑶 的 股指 期 货 天 气 预报 理论 在 以 下 情况 可 以 给 我 们 产生 重要 的 交易 机 会 : 


第 一 ， 现 货 指 数 处 于 高 波动 时 期 。 
第 二 ， 现 货 指数 的 小 形态 恰好 在 大 周 
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第 四 ， 一 个 经 典 或 完美 的 突破 。 


第 五 ， 一 个 经 典 或 完美 的 突破 失败 后 的 反 向 行情 。 















































最 后 回 到 刚才 提出 的 问题 ， 我 们 到 底 要 提前 现货 指数 几 根 K 线 ? 


我 认为 ， 在 非 刚 才 五 点 条 件 下 ， 你 需要 提前 现货 指数 2~ 3 根 K 线 ， 并 且 ， 你 还 不 一 定 能 盈利 。 但 是 你 在 刚才 五 点 条 件 下 ， 你 
落后 现货 指数 1~2 根 K 线 ， 都 也 还 是 可 以 一 利 的 。 


好 了 ， 我 就 说 这 么 多 ， 方 总 。” 

“总 结 得 很 好 ，” 方 总 说 ，“ 下 面 请 冯 工 说 一 下 吧 。” 

冯 工 说 : Э, 方 总 ， 从 昨天 听 到 现在 ,我 一 直 在 思考 的 是 这 样 一 种 分 析 思 路 ， 怎 么 把 它 变 成 一 套 自动 化 交易 系统 。 
我 们 先 看 一 张 图 (图 1-17) 。 


在 设计 程序 化 交易 中 的 第 一 个 问题 ， 其 实 是 怎么 用 程序 语言 和 代码 ， 把 刚才 的 逻辑 表现 出 来 。 这 也 许 很 难 ， 但 是 只 要 能 够 把 
意思 表达 清楚 ， 我 是 可 以 用 语言 实现 的 。 


所 以 这 第 一 个 问题 在 我 看 来 ， 并 不 算 问 题 。 
第 二 个 问题 来 源 于 怎么 把 这 样 的 思路 做 精准 定义 。 


比如 说 ， 现 货 指 数 的 上 涨 趋势 即将 结束 ， 则 我 在 股指 期 货 做 空 。 这 样 一 个 思想 ， 是 一 个 模糊 的 概念 ， 什 么 是 上 涨 趋势 ， 什 么 


是 即将 结束 ， 都 得 有 清晰 的 定义 ， 我 们 在 看 图 的 时 候 可 以 感觉 到 阳线 逐渐 减 小 ， 或 者 出 现 了 一 根 很 小 的 上 影 线 ， 但 是 程序 不 容易 
口 


在 行情 反 转 的 定义 上 也 可 以 尝试 使 用 高 低 点 作为 重要 的 参照 系 。 
第 三 个 问题 来 源 于 择 时 交易 系统 还 是 在 线 交 易 系统 的 选择 。 


择 时 交易 系统 只 挑选 最 苛刻 清晰 的 条 件 进 场 ， 滤 掉 大 部 分 复杂 行情 ; 在 线 交 易 系统 是 每 一 个 时 刻 都 有 某 个 方向 的 持仓 ， 如 果 
整体 的 交易 逻辑 产生 的 结果 是 正 期 望 ， 那 么 在 线 交 易 系 统 的 业绩 会 优 于 择 时 系统 。 
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在 这 个 问题 上 ， 一 方面 可 以 看 到 股指 期 货 由 于 波动 幅度 大 ， 所 以 在 线 系统 能 够 多 把 握 交 易 机 会 增加 盈利 ， 但 是 我 们 也 看 到 ， 
在 股指 期 货 频繁 发 生 错误 的 时 候 ， 在 线 系统 的 每 一 次 砍 仓 都 会 给 账户 带 来 很 大 的 损失 。 如 121、122、123 这 里 股指 期 货 的 预期 
频繁 错误 。 


第 四 个 问题 ， 止 损 如 何 设置 。 

一 种 思路 是 完全 不 设置 止 损 ， 只 按照 现货 指数 的 形态 来 交易 股指 期 货 。 

这 种 好 处 在 于 简单 ， 并 避免 发 生 股指 期 货 的 短期 异常 走势 造成 过 大 影响 ， 坏 处 在 于 单 次 或 某 段 时 间 资 金 回 撤 幅 度 会 很 大 ; 

另 一 种 是 给 股指 期 货 设置 固 定 止 损 金 额 ， 这 样 能 够 把 每 次 风险 控制 在 理想 范围 内 ， 但 是 可 能 会 频繁 触发 止 损 。119~123 里 
面 所 有 的 交易 错误 都 面临 止 损 如 何 设置 的 问题 

第 五 个 问题 ， 交 易 细节 。 

以 最 新 价 进 场 还 是 收盘 价 ; 盘 中 信号 消失 是 持仓 还 是 平 仓 ; 仓位 设置 ;以 最 新 价 、 副 口 价 还 是 市 价 报 单 等 ， 这 里 不 详细 说 
了 。 

总 之 我 想 说 的 是 ， 这 人 么 一 种 分 析 思 路 涉及 的 技巧 、 想 法 很 复杂 ， 在 程序 化 交易 上 不 容易 实现 ， 代 码 可 能 有 几 百 行 甚至 上 干 
行 。 如 果 想 用 这 种 方式 来 跑 高 频 程 序 ， 运 算 量 过 大 有 延 时 ， 等 系统 算出 来 的 时 候 ， 行 情 就 结束 了 。 

我 就 说 这 些 。” 

"Rf, 不错。” 方 总 总 结 道 : “大 家 也 做 了 不 少 功课 ， 这 个 问题 研究 的 已 经 比较 深入 了 ， 如 果 你 们 会 后 还 有 对 某 些 细节 的 想 

法 ， 有 兴趣 还 可 以 互相 探讨 一 下 。 


方 总 继续 说 道 : “我 这 里 想 特别 说 明 的 是 ， 交 易 思维 的 产生 ， 是 大 量 练习 和 大 量 研究 的 结晶 。 把 问题 研究 的 越 细 ， 就 越 能 增 
加 交易 的 信心 。 这 两 天 给 大 家 这 么 一 个 交流 的 方式 ， 也 希望 你 们 互相 可 以 开拓 思维 ， 形 成 自己 的 分 析 和 交易 逻辑 。” 


“那么 我 们 再 回 到 最 初 的 问题 上 ，” 方 总 放 慢 了 语 速 说 道 ，“ 我 们 这 些 所 有 的 研究 是 基于 瑶 瑶 的 天 气 预报 理论 : 现货 指数 独 
立行 走 不 受 干扰 ， 股 指 期 货 在 预测 现 贷 指数 的 走势 从 而 提前 走出 行情 。 


但 是 ， 大 家 仔细 想 过 没有 ， 这 个 理论 一 定 对 吗 ?“ 


“ 啊 .….……” 我 不 禁 惊 呼 一 声 ， 这 两 天 的 所 有 分 析 ， 我 的 以 及 大 家 的 ， 都 是 基于 默认 我 这 个 理论 是 正确 的 ， 如 果 这 个 理论 不 是 
正确 的 ， 那 一 切 分 析 逻 辑 就 都 不 成 立 了 。 


大 家 都 面 面 相 山 ， 不 知道 方 总 这 么 说 的 用 意 。 


方 总 笑 着 道 : “大 家 仔细 想 想 ， 我 如 果 不 用 天 气 预报 理论 ， 换 一 个 导游 理论 ， 大 家 想 想 有 没有 可 能 是 合理 的 ? 


股指 期 货 是 导游 ， 现 货 指数 是 游客 。 

股指 期 货 先 行走 出 了 一 个 方向 ， 然 后 现货 指数 就 跟着 走 。 
特点 : 
好 游 一 直 领 先 于 游客 一 股指 期 货 一 直 领 先 于 现货 指数 ; 


导游 是 一 个 人 “股指 期 货 是 一 个 品种 )， 游 客 是 很 多 人 现货 指数 是 很 多 只 股票 的 加 权 平 均 )， 导 致 游客 团队 比较 慢 ， 导 游 往往 先 走 了 一 段 ， 
还 得 停 下 来 看 看 游客 走 到 哪里 了 一 股指 期 货 比较 毛 糙 ， 现 货 指 数 比较 平滑 ; 


对 于 掉队 的 游客 ， 导 游 走 远 了 ， 发 现 游客 没 跟 上 来 ， 还 得 回头 走 去 找 游客 一 现货 指数 不 跟 股指 期 货 的 情况 下 ， 股 指 期 货 反 向 运动 幅度 更 大 ; 


没有 导游 的 时 候 ， 游 客 也 可 以 自己 游览 ， 但 是 有 了 导游 ， 游 客 很 自觉 地 就 会 跟随 导游 的 行动 路 线 : 股指 上 市 之 前 ， 现 货 指 数 自己 走 ， 股 指 期 货 
上 市 后 ， 现 货 指 数 跟着 股指 期 货 走 。 





















































































































































大 家 想 想 ， 我 这 个 理论 也 说 得 通 吧 ? 


大 家 回去 想 想 ， 如 果 在 这 个 理论 下 ， 大 家 之 前 的 分 析 、 推 断 还 能 不 能 站 得 住 脚跟 ， 或 者 有 另外 的 解释 路 径 。 还 可 以 想 一 下 


Ov 


是 不 是 现货 指数 和 股指 期 货 还 有 其 他 关联 模式 。 


最 后 我 们 回归 到 最 开始 问 瑶 瑶 的 那个 问题 : 股指 期 货 和 天 气 预 报 有 什么 本 质 区 别 ? 天 气 预报 是 人 类 对 大 自然 不 断 探索 过 程 中 
的 产物 ， 人 类 通过 不 断 提 升 的 科学 技术 与 大 自然 越 来 越 接近 ， 因 此 天 气 预 报 呈 现 越 来 越 准确 ， 越 来 越 全 面 的 趋势 ， 然 而 股指 期 货 
是 交易 者 们 进行 市 场 博 弈 的 产物 ， 它 无 法 通过 任何 先进 的 技术 提高 它 对 股市 预测 的 准确 度 。 总 结 说 来 ， 天 气 预报 是 可 跟随 可 优化 
的 科学 技术 ， 而 股指 期 货 却 是 无 法 捉摸 的 市 场 人 性 。” 


“好 吧 ， 那 就 这 样 吧 ，” 方 总 看 到 我 们 一 个 个 沉 息 着 ,知道 我 们 没 反 应 过 来 ， 也 不 难为 我 们 了 ，“ 这 个 就 不 作为 任务 了 ， 大 
家 有 兴趣 就 再 想 想 ， 没 兴趣 也 算 了 ， 很 烧 脑 的 。 今 天 就 到 这 里 了 ， 散 会 。 


“对 了 ， 瑶 瑶 ，” 方 总 叫 住 了 我 ，“ 下 周 股指 期 货 两 个 新 品种 就 要 上 市 了 ， 这 两 天 你 好 好 把 专题 弄 一 下 ， 研 究 的 东西 先 丢 一 
边 ， 以 后 我 们 可 以 慢 慢 探 讨 ， 但 是 近期 专题 的 进度 不 能 落下 ， 并 且 一 定 要 专业 有 深度 。 最 近 几 天 你 重点 跟 我 对 一 下 专题 吧 。 每 天 
收盘 后 对 一 下 。 " 


“好 的 ， 方 总 ，” 我 开心 道 ，“ 我 这 几 天 整理 资料 发 现 我 还 有 很 多 很 傻 的 问题 要 问 您 呢 。 " 


提前 开盘 一 一 天 气 预 报 让 你 市 全 

















2015 年 4 月 9 日 ， 星 期 四 ， 小 雨 转 阴 


























今天 又 下 雨 了 。 其 实 从 我 来 和 讯 上 班 时 起 ， 就 没有 一 天 晴天 。 清 明 时 节 雨 ， 纷 纷 路 上 行人 啊 .…… 我 最 近 常 感慨 。 我 从 地 铁 站 
钻 出 来 ， 跟 着 一 堆 上 班 族 撑 起 人 花花 绿绿 的 伞 ， 吧 噶 吧 噶 地 踩 在 积 水 之 中 ， 赶 向 保利 广场 。 每 个 人 都 很 急忙 ， 该 9.00 上 班 的 
人 ，909%6 会 在 8:55 从 地 铁 站 里 钻 出 来 ; 如 果 把 他 们 的 上 班 时 间 调 到 9:15 分 ， 他 们 就 会 在 9:10 从 地 铁 钻 出 来 。 5 分 钟 够 股指 期 货 集 
合 竞价 了 ， 但 是 不 太 够 一 个 人 悠闲 地 从 地 铁 走 到 保利 广场 。 


四 月 份 的 天 还 算 有 点 阴冷 ， 不 过 股市 一 点 都 不 冷 ， 看 同事 常常 在 朋友 圈 得 意 地 晒 股票 走势 ， 就 知道 最 近 的 股市 火 得 不 行 。 我 
最 近 忙 着 研究 方 总 的 股指 期 货 价格 原理 ， 股 票 都 没 去 看 一 眼 ， 这 几 天 先 好 好 弄 专题 吧 ， 希 望 股票 还 会 调整 等 等 我 吧 。 


昨天 那些 伐 脑 的 分 析 思 维 ， 着 实 让 我 的 思路 打 了 个 蝴蝶 结 ， 还 好 我 有 录音 的 习惯 ， 大 家 说 的 我 都 录 下 来 了 ， 不 至 于 听 完 就 忘 
记 了 。 方 总 的 理论 等 股指 专题 上 线 了 我 再 去 问 他 吧 ， 先 把 专题 上 的 问题 整 一 整 。 


下 午 15:15 一 收盘 ， 我 就 拿 着 专题 规划 图 找 方 总 去 了 。 

' 方 总 ， 打 扰 您 了 ， 您 现在 有 空 吗 ?”” 我 推 开办 公 室 的 门 问 。 

“日 内 有 空 ， 但 是 下 午 都 平 掉 了 ， 牛 市 不 留 空 单 过 夜 。” 方 总 看 着 电脑 跟 我 说 。 
"MU? 什么 ? ”我 没 反 应 过 来 。 


“我 说 有 做 空 了 啊 .….. 哦 ， 不 对 ， 你 不 是 问 我 这 个 ， 哈 喻 。” 方 总 笑 道 : “ 刚 收盘 ， 还 没 从 行情 里 走出 来 呢 。 专 题 怎 么 样 
了 ， 拿 给 我 看 看 吧 。 " 


我 把 样式 打印 稿 拿 给 方 总 。 
方 总 看 了 一 下 ， 说 道 : “马马虎虎 ， 该 有 的 基本 上 都 有 ， 但 是 缺少 点 原创 ， 也 缺少 跟 网 友 互 动 。 " 
我 点 头 道 : “主要 是 我 什么 都 还 不 懂 ， 所 以 也 做 不 出 特别 好 的 专题 来 。” 


“你 什么 不 懂 的 可 以 随时 间 我 ，” 方 总 道 ，“ 整 理 个 百 问 百 答 。 也 在 我 们 和 讯 期 市 大 家 谈 上 向 网 友 公 开征 集 问 题 。 在 专题 和 


微 信 上 也 做 些 民意 调查 ， 大 家 关心 的 才 是 我 们 需要 重点 提供 的 。” 
"好 的 ， 方 总 ， 我 已 经 搜集 了 一 些 问题 ， 能 不 能 请 您 回答 一 下 。” 我 问 。 
' 行 啊 ， 你 以 采访 的 形式 问 吧 。 到 时 候 你 整理 整理 。 今 天 你 找 10 个 跟 股 指 期 货 新 品种 上 市 的 问题 吧 。 
一 : 股指 期 货 是 股票 还 是 期 货 ? 


Ла: 股指 期 货 本 质 是 期 货 ， 期 货 是 大 家 用 来 交易 的 一 ОД G RE 股指 期 货 就 是 以 股指 未 来 价位 为 标的 的 期 货 合约 。 所 以 股 
指 期 货 是 在 中 国 金融 期 货 交 易 所 上 市 ， 而 不 是 在 证 券 交易 所 上 

















—: 为 什么 要 上 市 股指 期 货 ? 


方 总 : 上 市 股指 期 货 的 理由 有 很 多 ， 但 是 我 们 看 股指 期 货 的 本 质 是 期 货 ， 期 货 的 主要 作用 是 套 期 保值 、 价 格 发 现 和 资产 配置 。 其 中 套 期 保值 是 
最 核心 作用 ， 这 个 作用 通 有 来 完成 。 中 国 股票 基本 上 只 能 做 涨 不 能 做 跌 ， 在 股票 下 跌 的 时 候 ， 如 果 有 股指 期 货 这 种 工具 ， 就 可 
以 为 股票 的 持 有 者 提供 做 空 的 工具 ， 来 锁定 利润 ， 规 避 股票 下 跌 风险 。 


回顾 国内 商品 期 货 五 十 多 个 品种 的 上 市 初期 走势 ， 可 以 看 到 大 多 数 品 种 上 市 之 后 都 出 现 了 大 幅度 下 跌 ， 这 就 是 因为 这 些 品种 产能 过 剩 ， 库 存 过 

大 ， 期 货 市 场 给 现货 商 提供 了 一 个 套利 保值 的 工具 ， 现 货 商 在 期 货 市 场 大 量 ; 行 卖 空 从 而 实现 套利 保值 ， 做 空 的 力量 大 了 ， 价 格 就 出 现 了 大 幅 

下 跌 。 举 几 个 例子 〈 图 1-18) 。 

棉花 指数 (030588)< 周 线 > [оз:ос А89 ”图 加 HHGOH 铁 矿石 指数 023188)《 周 线 > гоз:ос БЕН SEHH 
к MA27:13014.4415 ĦMä32:13115.5292 К MA27:418.8862 НАЗ2:4+436 360 
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问题 三 : 股指 期 货 的 交易 代码 是 怎么 取 的 ? 


方 总 股指 期 货 的 代码 其 实 跟 交易 没 太 大 关系 ， 如 果 要 八卦 下， 我 猪 是 这 样 ， 几 年 前 沪 深 300 股 指 期 货 的 代码 TF 是 股指 期 货 美文 Share 

price Index Futures 的 缩写 。 当 时 估计 因为 股指 期 货 讨 论 N 多 年 都 没 上 市 ， 好 不 容易 上 市 了 一 个 品种 ， 直 接 用 了 全 称 ， 没 想到 为 后 面 其 他 
股指 期 货 上 市 留 下 命名 空间 。 
现在 要 上 市 的 上 证 50 股 指 期 货 的 代码 是 IH， 上 证 50 是 上 海 证 券 交 易 所 发 布 的 ，HB 是 \" 沪 “的 第 一 个 字母 。 


还 有 中 证 500 股 指 期 货 的 代码 是 IC， 中 证 500 指 数 是 中 证 指数 公司 (China Securities Index Co., Ltd) 发 布 的 ， 取 的 是 china 的 第 一 
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国内 的 期 货品 种 命名 大 都 混乱 。 金属 期 侦 大 都 用 化 学 元 素 代号 命名 ， 比 如 au、ag、Cu 等 ， 有 
jd 等 。 总 之 中 英文 混杂 ， 只 能 说 你 需要 交易 什么 品种 ， 记 熟 了 就 好 。 





是 直接 用 中 文 拼音 首 字母 命名 的 ， 比 如 jm、 

















SN 





























问题 四 : 股指 期 货 的 门槛 为 什么 那么 高 ? 


Ла: 中 国 股指 期 货 的 投资 开户 要 50 万 元 起 ， 并 且 要 经 过 中 金 所 的 投资 者 合格 性 测试 ， 并 且 在 开户 的 时 候 还 要 提供 股票 交易 账单 或 商品 期 货 
p 账单 ， 证 明 有 投资 经 历 。 


在 开户 全 部 完成 后 ， 要 交易 股指 期 货 ， 以 最 低 的 交易 标准 看 ， 做 一 手 股指 期 货 IF 的 保证 金 也 要 在 10 万 元 以 上 ， 当 然 ， 随 着 指数 涨 跌 ， 股 指 期 
货 保证 金 也 会 随 之 变化 。 


股指 期 货 之 所 以 设置 这 么 高 的 门槛 ， 简单 而 言 出 发 点 就 是 保护 中 小 投资 者 ”， 监管 者 认为 ， 股 指 期 货 属于 高 风险 交易 ， 如 果 中 小 股民 直接 参 
与 股指 期 货 ， 容 易 发 生 亏 损 ， 而 这 些 亏 损 是 他 们 没有 预期 或 无 法 接受 的 ， 所 以 股指 期 货 必 须 设置 高 一 些 的 门槛 ， 把 中 小 股民 挡 在 门 外 。 而 可 以 
соии, «ДЕЙ. TAERA, 可 以 是 有 股票 和 商品 期 货 充 足 交 易 经 验 的 专业 投资 者 ， 这 些 群 体 对 市 场 风险 能 有 充分 认识 ， 能 
承担 交易 市 风险 。 


简单 来 说 ， 股 指 期 货 设计 的 高 门槛 是 保护 中 小 投资 者 ， 只 为 大 户 提供 交易 工 
市 风险 ， 反 而 可 能 暴露 在 更 大 的 风险 当中 。 
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， 这 有 一 定 道理 ， 但 是 实际 上 中 小 散户 并 没有 通过 股指 期 货 规避 
































问题 五 : 股指 期 货 开 盘 早 于 股市 15 分 钟 ， 收 盘 又 晚 15 分 钟 ， 为 什么 多 30 分 钟 ? 


方 总 : 这 个 实际 上 是 参考 的 国际 惯例 。 国际 上 的 其 他 股指 期 货品 种 的 设计 ， 有 的 早 于 当地 股市 有 的 晚 于 当地 股市 收盘 ， 中 国 的 股指 A 
qe 又 晚 收 的 设计 ， 是 因为 中 国 股市 比 其 他 市 场 来 说 ， 既 缺乏 做 空 机 制 ， ЕЛҮЙ 所 以 理论 上 比 其 他 市 场 更 需要 股指 











































































































之 所 以 有 早 开 晚 收 的 设计 ， 主 要 是 给 机 构 在 股市 没有 开盘 的 时 候 ， 提 供 一 个 配置 的 机 会 ， 比 如 中 国 很 多 重大 信息 和 政策 都 是 晚间 新 闻 联 播 
19:00 时 播 出 的 ， 市 场 要 对 信息 反馈 只 能 等 到 第 一 天 9: 30 股 市 开盘 时 候 。 而 股指 期 货 在 第 三 天 9:15 就 开盘 了 ， 机 构 可 以 利用 这 15 分 钟 时 间 对 
昨 晚 和 今 晨 的 信息 做 反应 ， 提 前 股市 开盘 做 出 策略 调整 。 所 以 ， 股 指 期 货 开盘 15 分 钟 的 重要 性 大 于 收盘 15 分 钟 。 前 15 分 钟 的 交易 更 活跃 ， 波 
动 也 更 加 剧烈 。 如 图 1-19 所 示 ，124、126 是 开盘 15 分 钟 走势 ，125、127 是 收盘 15 分 钟 走 势 。 
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图 1-19 




















顺便 说 一 下 ， 由 于 在 中 国 股市 还 没 开盘 前 ， 就 有 股指 期 货 先 行 开 盘 交 易 ， 使 得 大 多 数 股民 在 9:15 就 会 开始 关注 股指 期 货 ， 来 规划 和 指导 自己 
a наяад И t UHR, Dt A OR 
"m 2% ® 















































问题 六 : 股指 期 货 和 股票 融资 融 券 最 大 的 区 别 是 什么 ? 相 比 较 融 资 融 券 股 指 期 货 的 优势 和 劣势 是 什么 ? 


方 总 : 融资 融 券 交 易 的 是 个 股 ， chm E mM кл 能 容纳 的 资金 更 多 ， 融资 融 
券 是 建立 在 个 股 预 货 上 的 交易 力 式 的 改变 : 本 质 上 是 现货 交易 ， 股 指 期 货 是 期 货 交 易 ， 股 指 期 货 因 为 是 期 货 ， 交 易 的 是 未 来 的 价格 指数 ， 操 作 
上 可 以 有 以 时 间 价值 为 目的 的 套利 交易 ; 融资 融 券 的 交易 机 制 部 分 实现 了 期 货 交易 的 一 些 特点 ， 如 杠杆 交易 ， 答 空 机 制 等 ， 但 是 杠杆 比例 远 没 
有 期 货 大 ， 同 时 做 空 机 制 没有 期 货 灵活 。 


从 优势 、 劣 势 方面 来 说 ， 其 实 每 一 个 特点 都 是 两 面 的 ， 股 指 期 货 比 融 资 融 券 更 灵活 ， 这 是 优势 也 是 劣势 。 对 于 熟悉 这 个 工具 ， 能 利用 好 这 个 工 
有 具 的 人 来 说 ， 是 增加 盈利 机 会 的 利器 ， 但 是 对 于 交易 能 力 还 不 高 的 人 来 说 ， КҮЛ 尝试 ， 有 助 于 控制 风险 ， 循 序 渐进 。 
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Bret: 股指 期 货 是 不 是 会 有 迷你 合约 问世 ? 


方 总 : 我 们 也 希望 有 ， 但 是 短期 内 可 能 性 微乎其微 。 


国外 基本 上 各 国 在 推出 大 合约 的 股指 期 货 之 后 ， 都 会 推 RAT. ш ж 直 处 于 探索 阶段 ， 推 大 合约 都 经 历 了 很 多 年 的 探究 探 
讨 ， 限 制 尚 且 很 多 ， 不 希望 普通 股民 参与 ， IN CU 会 很 快 推出 










































































问题 八 : 股票 不 能 做 T+0 对 小 户 不 公平 ， 什 么 时 候 可 以 开 T+0 交 易 ? 


最 早 中 国 的 股票 是 可 以 做 T+0 的 ， 后 来 发 现 庄家 对 个 股 的 操控 太 厉害 ， 所 以 改 成 T+1。 其 实 对 于 拥有 众多 筹码 的 市 场 主力 来 说 ， 可 以 用 
p 个 股 换 仓 来 变相 做 1 T+0， 仍 然 对 散户 是 不 公平 的 。 

































































市 场 的 众多 制度 ， 绝 大 多 数 对 小 户 天 然 就 不 公平 。 小 户 缺 乏 资金 优势 、 信 息 优 势 、 技 术 优势 ， 在 投资 博弈 中 必然 处 于 被 动 。 小 户 明显 的 
一 个 优势 就 是 出 现 风险 的 时 候 可 以 跑 得 快 ， 大 户 船 大 掉头 难 。 
关于 什么 时 候 可 以 开 T+0 交 易 ， 这 个 完全 在 于 监管 层 的 思路 ， 股 票 T+0 之 后 市 场 活跃 度 会 大 大 增加 。 如 果 在 大 涨 的 时 候 改 T+0 可 能 会 导致 市 场 


ОТА r+0 可 能 会 导致 市 场 暴涨 ， AY ED SUED. 也 会 产生 风险 事件 。 但 是 我 们 国家 的 股票 市 场 如 果 要 走向 成 熟 ，T+0 
是 必然 之 
















































































问题 九 : 股指 期 货 新 品种 上 市 之 后 ， 对 后 期 股市 走势 的 看 法 如 何 ? 


Ла: 本 质 上 我 认为 股指 期 货 新 品种 上 市 不 会 改变 股市 原 有 运行 规律 ， 股 市 该 涨 该 中 有 其 自身 定数 。 股 指 目 前 还 是 上 涨 趋势 中 ， 至 于 能 走 到 什 
么 价位 什么 时 候 ， 基 本 上 也 没有 人 有 确定 的 答案 。 


所 要 关心 的 是 ， wc per о, 上 涨 强劲 而 加 速 ， 价 位 越 高 ， 收 益 空间 就 逐渐 减 小 ， 风 险 就 逐渐 加 大 ， 这 个 时 间 点 上 
推出 股指 新 品种 ， 主 要 是 给 机 构 提 供 套 期 保值 的 工具 。 
















































































可 题 十 : 新 的 股指 期 货品 种 有 什么 投资 机 会 ? 
Ла: 我 们 看 下 新 的 股指 期 货 的 合约 介绍 〈 表 1-1) 。 
# 1-1 
= TE 
合约 标的 让 证 500388 





报价 单位 指数 点 

最 小 变动 价位 0.2 点 

合约 月 份 当月 、 下 月 及 随后 两 个 季 月 | 

交易 时 间 上 午 : 9:15 ~ 11:30, 下 午 : 13:00 ~ 15:15 
最 后 交易 日 交易 时 间 上 午 : 9:15 ~ 11:30, 下 午 : 13:00 ~ 15:00 
每 日 价格 最 大 波动 限制 上 一 个 交易 日 结算 价 的 + 10% 

最 低 交 易 保证 金 合约 价值 的 8% 

最 后 交易 日 合约 到 期 月 份 的 第 三 个 星期 五 ， 国 家 法 定 假日 顺延 
最 后 交 市 日 同 最 后 交易 日 

交 制 方式 现金 交割 

交易 代码 IC 








新 上 的 两 个 股指 期 货 的 品种 : 上 证 50 和 中 证 500， 其 交易 合约 设计 、 交 易 规则 几乎 和 原先 的 沪 深 300 股 指 期 货 一 模 一 样 ， 仅 有 中 证 500 的 合约 
乘 数 是 每 个 指数 点 200 元 ， 这 是 国 为 中 证 500 指 灼 偏 天 以 较 小 的 合约 乘 数 降 低 一 点 投资 门槛 。 


新 的 品种 的 投资 机 会 一 般 来 说 有 四 个 思考 方向 。 
第 一 个 是 价值 估量 。 
在 新 品种 上 市 之 前 ， 可 以 先 研究 调查 一 下 其 市 场 的 合理 价格 ， 如 果 新 品种 上 市 ， 价 格 远 低 于 这 个 价格 ， 可 以 考虑 买 入 ， 如 果 远 高 于 这 个 价格 ， 
可 以 考虑 卖 出 。 市 场 应 该 迅速 回归 才 会 合理 。 比 如 牛市 里 面 新 股 En 市 场 普 遍 认 为 发 行 价 偏 低 ， 所 以 容易 出 现 新 股 连续 多 个 涨停 板 的 行情 。 
上 证 50 和 中 证 500 股 指 期 货 有 现货 指数 价格 参考 ， 开盘 注意 观察 是 否 高 估 过 多 或 者 低估 过 多 ， 都 可 能 产生 机 会 。 

第 二 个 是 波动 性 机 会 。 
新 品种 上 市 ， 由 于 没有 历史 走势 ， 所 有 投资 人 对 于 新 品种 的 特性 一 无 所 知 ， 就 会 产生 在 新 品种 上 一 开始 交易 的 混乱 ， 这 种 混乱 就 会 导致 很 大 的 


Í 对 于 捕捉 波动 性 的 一 И 4 Lit 很 好 j. 这 个 化 如 我 们 在 沪 深 300 股 指 期 货 上 市 的 时 候 就 过 两 价位 短线 策略 (图 1- 
20). 
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奴 为 新 品种 上 市 基本 不 可 和 避免 会 产生 单 边 高 波动 性 ， 所 以 可 以 采取 小 止 损 、 放 长 线 的 交易 策略 。 比 如 行情 涨 了 ， 就 做 多 ， 如 果盘 利 就 一 直 拿 到 
收盘 ， 如 果 亏 了 少量 几 个 点 ， 就 马上 止 损 反 手 做 空 ， 如 果盘 利 就 一 直 拿 。 这 种 方法 对 于 市 场 产 生 趋势 性 波动 的 行情 特别 有 效 。 


第 三 个 是 投资 者 行为 机 会 。 
对 新 上 市 的 品种 来 说 ， 初 期 参与 的 投资 群体 会 比较 简单 ， 多 空 双方 的 需求 也 会 比较 简单 ， ае RE 
响 。 比 如 这 次 上 市 的 上 证 50 和 中 证 500 股 指 期 货 ， s аи 机 构 配 置 少 ， 散 户 配 置 多 ， 流 动 性 好 ， 大 量 套 保 ， 中 证 500 是 小 盘 

股 ， 机 构 配 置 多 ， 市 盔 率 高 ， 散 户 配置 少 ， 流 动 性 差 股市 走 弱 ， 机 构 首当其冲 要 在 中 证 500 Et de 这 样 来 说 ， 上 市 初期 ， 上 证 50 
股指 期 货 (тн) 可 能 会 强 于 中 证 500 股 指 期 货 CIO) 。 可 以 考虑 做 个 套利 。 
第 四 个 是 交易 规则 机 会 。 


品种 本 身 的 设计 可 能 也 会 给 新 品种 带 来 交易 机 会 。 


































































































































































































































































































举 个 例子 ， 在 上 海 期 货 交 易 所 2010 年 上 市 螺纹 钢 〈 就 是 钢筋 ) 期 货 的 时 候 ， 交 易 所 设计 的 合约 规定 的 螺纹 钢 是 一 级 标准 ， О 5 
标准 〈 广 家 大 都 生产 二 级 标准 ， 也 基本 能 用 ) 。 这 下 就 有 问题 了 。 新 品种 上 市 ， 国 内 基本 没有 货 ， 变 成 多 头 都 想 拿 货 ， 空 头 都 是 交 不 了 货 的 ， 

















( 
导致 价格 连续 暴涨 : 从 3600 一 -路 涨 至 5000. 


这 个 时 候 钢 三 一 看 价格 ， 哎 哟 ， 普 通 的 二 级 钢 只 卖 到 三 四 千 的 价格 ， 这 种 一 级 钢 能 卖 到 5000， 算 了 一 下 ， 把 原先 的 二 级 钢 工艺 改造 成 一 级 
锁 ， 只 需要 提高 108 的 成 本 ， 却 可 以 提高 50% 的 利润 ， 那 还 不 赶紧 加 班 加 点 生产 一 级 钢 ? 


结果 大 家 都 大 量 生 产 一 级 钢 ， 然 后 都 抛 到 期 货 上 去 注册 仓 单 了 ， 这 下 好 了 ， 根 本 没 这 么 大 需求 ， 结 果 一 级 钢 又 没 人 要 了 ， 价 格 就 哗啦 啦 地 跌 下 
来 了 ， 还 比 之 前 跌 得 更 低 。 


价格 走势 就 是 这 么 血淋淋 地 反映 着 真实 的 市 场 规律 〈 图 1-21) 。 
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目前 看 这 次 两 个 股指 期 货 新 品种 上 市 ， 与 沪 深 300 股 指 期 货 核 心 区 别 在 于 标的 。 这 个 我 们 专门 出 一 个 标的 分 析 的 资料 吧 ， 就 不 在 此 次 述 了 。 
总 之 股指 期 货 新 品种 上 市 必然 伴随 着 巨大 的 投资 机 会 ， 多 思考 多 分 析 ， 就 应 该 会 有 收获 。 





























“ 行 了 吧 ，” 方 总 说 ，“ 今 天 就 到 这 吧 。 明 天 我 们 把 股指 新 品种 的 成 分 股 分 析 一 下 ， 你 去 搜集 一 下 资料 。 可 以 让 冯 工 帮忙 ， 
把 成 分 股 和 指数 的 相关 系数 都 导出 来 做 一 个 表格 。” 


“好 的 ， 我 去 整理 。” 最近 网 友 的 问题 特别 多 ， 一 天 肯定 问 不 完 ， 听 了 方 总 的 分 析 ， 我 都 有 想 做 一 手 股指 的 冲动 ， 只 可 惜 圳 
中 羞涩 ， 先 看 看 再 说 了 。 


个 股 档案 一 一 哪个 指数 的 成 分 股 











2015 年 4 月 10 日 ， 星 期 五 ， 多 云 








今天 的 工作 相对 简单 ， 把 三 个 股指 期 货品 种 的 成 分 股 表格 导出 来 。 
沪 深 300 指 数 样 本 空间 


沪 深 300 指 数 样 本 空间 由 同时 满足 以 下 条 件 的 沪 深 A 股 组 成 。 


- 非 创业 板 股票 : 上 市 时 间 超 过 一 个 季度 ， 除 非 该 股票 自 上 市 以 来 日 均 A 股 总 市 值 在 全 部 沪 深 A 股 《〈 非 创业 板 股票 ) 中 排 在 前 30 位 ， 创 业 板 股 
Eu 上 市 时 间 超 过 三 年 。 


: 非 ST、*ST 股 票 ， 非 暂停 上 市 股票 。 
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沪 深 300 指 数 样 本 选取 规则 与 成 分 股 一 览 (201558) 








沪 深 300 指 数 样本 按照 以 下 方法 选择 经 营 状况 良好 、 无 违法 违规 事件 、 财 务 报告 无 重大 问题 、 股 票 价格 无 明显 异常 波动 或 市 场 操纵 的 公司 。 
计算 样本 空间 内 股票 最 近 一 年 (新 股 为 上 市 第 四 个 交易 日 以 来 ) 的 A 股 日 均 成 交 金额 与 A 股 日 均 总 市 值 ; 

.对 样本 空间 股票 在 最 近 一 年 的 A 股 日 均 成 交 金 额 由 高 到 低 排 名 ， 剔 除 排名 后 50g 的 股票 ; 

.对 剩余 股票 按照 最 近 一 年 A 股 日 均 总 市 值 由 高 到 低 排名 ， 选 取 前 300 名 股票 作为 指数 样本 〈 表 1-2) 。 
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600633 
600637 
600642 
600648 
600649 
600660 
600663 
600674 
600688 
600690 
600703 
600705 
600717 
600718 
600739 
600741 
600783 
600795 
600804 
600809 
600827 
600837 
600839 


CHE) 
名 称 
Ji 2 PEE 
уХжж 
康美 药 业 
贵州 茅台 
ЖЛ] 
山东 黄金 
TET VES MV 
恒生 电子 
京 能 电力 
海 油 工程 
海螺 水 泥 
用 友 网 络 
光明 乳业 
青岛 啤酒 
浙 报 传媒 
百 视 通 
申 能 股份 
外 高 桥 
城 投 控股 
福 滩 玻璃 
陆家嘴 
川 投 能 源 
上 海 石化 
青岛 海尔 
三 安 光 电 
中 航 资本 
天 津 港 
东软 集团 
辽宁 成 大 
华 域 汽 车 
鲁 信 创 投 
国电 电力 
M 
山西 汾酒 
百联 股份 
海通 证 券 
四 川 长 虹 


( 5) 


= 


RE RE Т7 
600863 内 蒙 华电 中 国 中 车 
600867 光大 证 六 
600873 中 国 交 建 
600875 中 海 油 服 
600886 国 投 电力 光大 银行 
600887 伊利 股份 中 国 石油 
600893 中 海 集运 
600900 中 国 国旅 
600998 紫金 矿业 
600999 方正 证 券 
601006 中 国 远洋 
601009 凤凰 传媒 
601018 Tul 吉 视 传媒 
601088 建设 银行 
601098 金 铀 股份 
601099 太平 洋 海南 矿业 
601106 中 国 银行 
ШП PEET 
601117 大 唐 发 电 
601118 ФИИ? 
601158 中 信和 银行 
601166 人 民 网 
601168 西部 矿业 ЕЗ 海天 味 业 

[601727 | | | 603993 | 


; 


601169 北京 银行 601727 上 海 电 气 603993 洛阳 钼 业 


上 证 50 指 数 样本 选取 规则 与 成 分 股 一 览 (2015 版 ) 


上 证 180 指 数 样 本 空间 











上 证 180 指 数 样本 空间 由 剔除 下 列 股票 后 的 所 有 沈 市 A 股 股票 组 成 。 
“上 市 时 间 不 足 一 个 季度 的 股票 ， 除 非 该 股票 的 日 均 总 市 值 排 在 沪 市 的 前 18 位 ; 
-暂停 上 市 股票 。 




















上 证 50 指 数 样本 空间 
上 证 50 指 数 的 样本 空间 由 上 证 180 指 数 样本 股 组 成 。 











上 证 50 指 数 选 样 方法 


在 确定 样本 空间 的 基础 上 ， 上 证 50 指 数 根据 总 市 值 、 成 交 金 额 对 股票 进行 综合 排名 ， 取 排名 前 50 位 的 股票 组 成 样本 ， 但 市 场 表 现 异 常 并 经 专 
家 委员 会 认定 不 宜 作为 样本 的 股票 除外 〈 表 1-3) 。 


















































# 1-3 


名 称 
美 药 业 中 国平 安 
贵州 茅台 交通 银行 
Hh TR 中 国 中 铁 
螺 水 泥 [ 商 银行 
东方 明珠 中 国 太保 
ТЕ PLA 
TII 中 国 建筑 
利 股份 华泰 证 券 
ШЕЕ ШШ 
ШЕТ 
招商 证 券 光大 银行 
秦 铁 路 中 国 石油 


кв | 名称 | 
600000 600518 
600010 600519 
600015 600583 
600016 600585 
600018 600637 
600028 600690 
600030 600837 
600036 600887 
600048 600893 
600050 600958 
600089 600999 
600104 601006 
600109 601088 中 国 神华 方正 证 券 
600111 601166 兴业 银行 中 国 银行 
600150 601169 北京 银行 中 国 重工 
600256 601186 中 信和 银行 
600406 601288 农业 银 | 


中 证 500 指 数 样 本 选取 规则 与 成 分 股 一 览 (2015 版 ) 
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样本 空间 

中 证 500、 中 证 800 指 数 的 样本 空间 由 满足 以 下 条 件 的 沪 深 A 股 构 成 。 

“上 市 时 间 超 过 一 个 季度 ， 除 非 该 股票 自 上 市 以 来 的 日 均 A 股 总 市 值 在 全 部 沪 深 A 股 中 排 在 前 30 位 ; 
- 非 ST、*ST 股 票 、 非 暂停 上 市 股票 ; 









































中 证 500 指 数 样本 选取 规则 

按照 以 下 步骤 进行 中 证 500 指 数 的 样本 股 选择 。 

步骤 1: 在 样本 空间 中 史 除 沪 深 300 指 数 样本 股 及 最 近 一 年 日 均 总 市 值 排 名 前 300 名 的 股票 ; 

步骤 2: 将 步骤 1 中 剩余 股票 按照 最 近 一 年 〈 新 股 为 上 市 以 来 ) 的 日 均 成 交 金 额 由 高 到 低 排名 ， 剔 除 排名 后 20g% 的 股票 ; 

ЖЕЗ: 将 步骤 2 中 剩余 股票 按照 日 均 总 市 值 由 高 到 低 进行 排名 ， 选 取 排 名 在 前 500 名 的 股票 作为 中 证 500 指 数 样本 股 ( 表 1-4) 。 















































表 1-4 


代码 名 称 名 称 
000006 北部 湾 港 平 庄 能 源 
CBE кван 
он TAEA 
000030 超声 电子 
oo xam 
TTE ent 
000066 华 茂 股份 
000078 顺 发 恒 业 石化 机 械 
000088 风华 高 科 MEK 
TI scm 
zi xum 
TE dms 
TTE sim 
Z UFRR 
mm мята 
000501 БАЩА 中 粮 生化 
T Dur 
TE ТТ 
= ТТЕ 
000525 中 国 重 汽 
TU кун 
m ТГ 
000547 ИЖ А 泰 禾 集团 银泰 资源 
000550 江铃 汽车 中 弘 股份 
v i 
T ЫШ 
us | want IY 


代码 
002004 
002005 
002011 
002013 
002018 
002022 
002025 
002028 
002029 
002030 
002041 
002048 
002049 
002050 
002056 
002063 
002064 
002069 
002073 
002078 
002091 
002092 
002093 
002106 
002118 
002122 
002128 
002140 
002143 
002155 
002161 
002168 
002174 
002179 
002181 
002183 
002190 


Сч 
2 


+ 


m li 
H ||! 
Y =й ШЕ 
gU H 


И 
| 
І TT 


i 
} 


+ 
Е 
79 


* Н 
за 
d 


ат 


ша cÉ 
E 


: 


+ 
> 


í 
Н 


(5E) 


名 称 
洪涛 股份 
富安 娜 
1Ш t 20 
格林 美 
巨 力 索 具 
潮 宏基 
森 源 电气 
太极 股份 
七 星 电子 
千 方 科技 
东山 精密 
信 邦 制药 
北京 利 尔 
力 生 制 药 
星 网 锐 捷 
省 广 股份 
四 维 图 新 
齐 翔 腾达 
高 德 红外 
天 虹 商 场 
贵州 百灵 
ZA ХУ 
杭 氧 股份 
Tai] p $K 
誉 衡 药 业 
PJ E 
巨星 科技 
珠江 啤酒 
沪 电 股份 
天 齐 锂 业 
锥 座 农 牧 
富 春 环保 
新 筑 股 份 
广 田 股份 
浙江 永 强 
山东 黑龙 
搜 于 特 


代码 
002508 
002551 
002557 
002573 
002574 
002588 
002595 
002635 
002642 
002646 
002648 
002662 
002663 
002665 
002672 
002678 
002681 
002698 
002701 
002705 
002727 
300033 
300039 
300043 
300072 
300088 
300115 
300134 
300144 
300147 
300199 
300202 
300244 
300253 
300267 
300273 
300274 


名 称 
老板 电器 
HREJ 
洽 洽 食品 
清新 环境 
明 牌 珠宝 
史丹利 
AH RH 
安 洁 科 技 
荣 之 联 
青青 牺 酒 
卫星 石化 
A Ue y 
普 邦 园林 
首 航 节能 
东江 环保 
珠江 钢琴 
奋 达 科技 
博 实 股份 
奥 瑞 金 
新 宝 股份 
一 心 堂 
同花顺 
上 海 凯 宝 
互动 娱乐 
三 聚 环 保 
长 信 科 技 
US LEA 
大 富 科技 
宋 城 演艺 
香雪 制药 
HA F ZA. 
聚 龙 股份 
迪 安 诊断 
卫 宁 软件 
尔 康 制 药 
和 佳 股 份 
阳光 电源 


& А 
d Ir 
Y | 
Дл y 


n: 
Y 


нн 


代码 
300291 
600004 
600006 
600017 
600021 
600026 
600037 
600039 
600056 
600058 
600059 
600062 
600064 
600067 
600073 
600079 
600086 
600088 
600110 
600112 
600120 
600122 
600125 
600132 
600138 
600141 
600143 
600151 
600158 
600160 
600161 
600169 
600171 
600175 
600176 
600180 
600183 


名 称 
华 录 百 纳 
白云 机 场 
东风 汽车 
日 照 港 
上 海 电力 
中 海 发 展 
歌华 有 线 
四 川路 桥 
中 国医 药 
五 矿 发 展 
越 龙山 
Ер 
南京 高 科 
冠 城 大 通 
上 海 梅 林 
Лика 
东方 金 钰 
中 视 传媒 
中 科 英 华 
天 成 控股 
浙江 东方 
宏图 高 科 
铁 龙 物流 
重庆 啤酒 
中 青 旅 
兴 发 集团 
金发 科技 
LK BL, 
中 体 产 业 
巨 化 股份 

坛 生 物 
太原 重工 
上 海 贝 岭 
美 都 能 源 
国 巨 石 
Jü 5638 
生 益 科技 


I 


Y 





инн нн 


X 


нн 


代码 
600184 
600187 
600195 
600198 
600199 
600200 
600201 
600216 
600219 
600220 
600240 
600251 
600259 
600260 
600261 
600267 
600270 
600280 
600284 
600289 
600292 
600298 
600300 
600312 
600320 
600325 
600329 
600335 
600337 
600351 
600366 
600376 
600380 
600387 
600389 
600392 
600395 


(2) 


= 


名 称 
光电 股份 
国 中 水 务 
中 牧 股份 
大 唐 电 信 
金 种 子 酒 
江苏 吴 中 
金宇 集团 
浙江 医药 
南山 铝 业 
江苏 阳光 
华 业 资 本 
冠 农 股份 
TRA É 
凯 乐 科技 
阳光 照明 
海 正 药 业 
外 运 发 展 
中 央 商 场 
浦东 建设 
亿 阳 信 通 
中 电 远 达 
安 琪 酵母 
维 维 股份 
平 高 电气 
振 华 重工 
华发 股份 
中 新 药 业 
国 机 汽车 
美 克 家 居 
亚 宝 药 业 
宁波 韵 升 
首开 股份 
健康 元 
海 越 股 份 
江山 股份 
万 和 资源 
盘 江 股份 


代码 
600397 
600403 
600409 
600410 
600416 
600418 
600422 
600425 
600426 
600428 
600429 
600433 
600435 
600436 
600446 
600456 
600458 
600460 
600468 
600478 
600481 
600482 
600487 
600488 
600496 
600498 
600499 
600500 
600507 
600509 
600510 
600511 
600517 
600521 
600522 
600525 
600528 


名 称 
安 源 煤 业 
大 有 能 源 
三 友 化 工 
华 胜 天 成 
湘 电 股份 





江淮 汽车 
昆 药 集团 
青松 建 化 
华 鲁 恒 升 
中 远航 运 
三 元 股份 





北方 导航 
J FOR 

金 证 股份 
宝 钛 股份 
时 代 新 材 
士 兰 微 

百 利 电 气 
科 力 远 

双 良 节能 
风帆 股份 
亨通 光电 
天 药 股份 
精工 钢 构 
烽火 通信 
科 达 洁 能 
中 化 国际 
方 大 特 钢 
天 富 能 源 
黑 牡 丹 

国药 股份 
置信 电气 
华海 药 业 
中 天 科技 
长 园 集团 
中 铁 二 局 


代码 
600536 
600537 
600545 
600546 
600551 
600557 
600563 
600566 
600572 
600575 
600580 
600584 
600586 
600587 
600594 
600596 
600601 
600611 
600614 
600617 
600618 
600628 
600635 
600636 
600639 
600640 
600643 
600645 
600651 
600654 
600655 
600657 
600664 
600673 
600675 
600685 
600694 


名 称 
中 国 软件 
亿 晶 光电 
新 疆 城 建 
山 煤 国际 
时 代 出 版 
康 缘 药 业 
法 拉 电 子 
济 川 药 业 
ВЕ 
皖 江 物 流 
卧龙 电气 
长 电 科 技 
金晶 科技 
新 华 医 疗 
益 佰 制药 
新 安 股 份 
方正 科技 
大 众 交 通 
易 立 股份 
国 新 能 源 

碱 化 工 


HEH: 


HE SE: 
z |= 

> | 8 
dü 


Ц 
М 
中 


浦东 金桥 
号 百 控股 
爱 建 股份 
中 源 协和 
飞 乐 音响 
中 安 消 

豫园 商城 
信 达 地 产 
哈 药 股份 
东阳 光 科 
中 华 企业 
中 船 防务 
大 商 股份 


代码 
600699 
600702 
600704 
600720 
600729 
600736 
600737 
600743 
600747 
600748 
600750 
600754 
600755 
600757 
600759 
600761 
600765 
600770 
600773 
600776 
600780 
600787 
600790 
600797 
600801 
600803 
600805 
600808 
600811 
600812 
600816 
600823 
600825 
600826 
600831 
600835 
600850 


(#8) 


= 


名 称 
均 胜 电子 
沱 牌 舍 得 
物产 中 大 
祁连山 
重庆 百货 
苏州 高 新 
ror v in 
华 远 地 产 
大 连 控股 
上 实 发 展 
江 中 药 业 
锦江 股份 
厦门 国贸 
长 江 传 媒 
洲际 油气 
安徽 合力 
中 航 重 机 
综艺 股份 
西藏 城 投 
东方 通信 
通宝 能 源 
中 储 股 份 
轻 纺 城 
浙大 网 新 
华新 水 泥 
新 奥 股 份 
悦 达 投资 
马 钢 股 份 
东方 集团 
华北 制药 
安信 信托 
世茂 股份 
新 华 传媒 
兰 生 股份 
广电 网 络 
上 海 机 电 


华东 电脑 


(Ж) 


кш 名 称 
600851 海 欣 股份 皖 新 传媒 
= гной 
600872 文 峰 股份 中 国 汽 研 
600874 创业 环保 ESERE 出 版 传媒 
ues "PI 
600881 深圳 燃气 ШОГУ; 
TIT mm 
600894 桐 昆 股份 亚 邦 股份 
TOT Е 
TU като зна 
600971 平 煤 股份 航天 工程 
TT паж 
ви алап 
600993 马 应 龙 际 华 集团 晨光 文具 
600997 | rawe | sorm | лиш || 


我 把 整理 好 的 成 分 股 表格 发 给 方 总 ， 方 总 问 我 : “知道 为 什么 要 你 做 这 个 表格 吗 ?“ 








RATE, 说道 : “主要 是 当 个 工具 表 吧 ? 股民 在 买 股 票 的 时 候 就 知道 自己 买 的 股票 是 哪个 指数 范围 内 了 。” 


方 总 笑 着 说 : “你 回去 想 一 想 ， 几 个 方面 考虑 。 一 是 最 早 为 什么 要 上 市 沪 深 300 指 数 期 货 ， 二 是 这 次 为 什么 要 上 市 这 两 个 股 
指 期 货 ， 三 是 这 些 成 分 股 有 什么 特点 。 你 想 好 后 下 周一 跟 我 说 。” 


奇妙 组 合 一 一 站 数 拼凑 加 减法 








2015 年 4 月 13 日 ， 星 期 一 ， 小 雨 











周末 我 把 三 个 指数 的 成 分 股 仔 细 看 了 一 遍 ， 确 实 有 些 有 趣 的 现象 ,当然 方 总 的 问题 我 基本 回答 不 了 ,今天 可 以 尝试 胡乱 猜测 
一 下 ， 看 看 有 没有 能 猜 中 的 ，。 


下 午 又 到 了 能 给 我 辅导 的 时 间 ， 我 给 方 总 汇报 了 我 的 想法 。 
第 一 个 问题 是 为 什么 2010 年 的 时 候 先 上 市 沪 深 300 股 指 期 货 。 


我 的 回答 是 : “ 沪 深 300 指 数 包含 沪 深 两 市 300 只 市 值 较 大 的 个 股 ， 走 势 平稳 。” 


方 总 说 : “你 知道 股民 平时 看 得 最 多 的 指数 是 哪个 吗 ?“ 

我 回答 道 : “上 证 指数 ,俗称 大 盘 ， 股 民 都 看 这 个 ， 基 本 上 也 只 讨论 这 个 。” 

方 总 说 : “其 次 呢 ?” 

我 说 : “其 次 应 该 是 深圳 成 指 ， 还 有 就 是 创业 板 指 数 之 类 的 。” 

方 总 说 : “ 那 你 想 想 ， 为 什么 第 一 个 不 上 上 证 指数 的 股指 期 货 ， 也 不 上 深圳 成 指 的 股指 期 货 ， 为 什么 上 的 是 沪 深 300 呢 ?“ 


我 说 : “是 不 是 上 了 上 证 指数 股指 期 货 ， 买 深交 所 股票 的 股民 就 不 乐意 了 ?所 以 要 上 一 个 上 海 和 深圳 股票 都 有 的 股指 期 


方 总 笑 道 : “有 点 接近 ， 但 是 话 不 是 这 么 说 的 。 上 市 股指 期 货品 种 ， 优 先 考 虑 的 自然 是 大 众 的 熟悉 程度 、 接 受 程度 。 这 样 来 
说 应 该 上 市 上 证 指数 股指 期 货 最 合适 ， 但 是 第 一 个 股指 期 货 深圳 完全 没 参与 也 不 好 ， 这 样 可 能 导致 基金 只 愿意 配置 可 以 套 期 保值 
的 上 海 股票 ， 而 深圳 的 股票 则 因 没 法 套 期 保值 ， 其 走势 会 与 上 海 形成 分 化 。 所 以 就 上 市 了 沪 深 300 股 指 期 货 。 事 实 上 ， 沪 深 300 
指数 与 上 证 指数 相关 度 高 达 95%， 走 势 基本 上 完全 一 样 ， 所 以 沪 深 300 股 指 期 货 就 变 成 了 第 一 个 股指 期 货 的 最 佳 选 择 。” 


原来 如 此 ， 虽 然 关 于 套 期 保值 的 内 容 我 不 是 太 理解 ， 先 记 下 了 。 


方 总 补充 道 : “我 讲 的 不 一 定 全 对 ， 很 多 也 是 分 析 猜 测 。 而 且 你 说 的 这 一 点 ， 其 实 最 重要 。 交 易 所 要 推 第 一 个 股指 期 货 ， 一 
定 要 确保 其 平稳 运行 ， 不 能 被 股指 期 货 带 着 跑 。 沪 深 300 的 平稳 程度 跟 上 证 指数 差不多 ， 所 以 就 衍生 出 了 我 们 之 前 说 的 ， 看 着 现 
货 指 数 做 股指 期 货 的 交易 方法 。” 


“好 了 。 说 说 第 二 个 问题 吧 。” 方 总 说 。 

第 二 个 问题 是 这 次 为 什么 选 的 是 上 证 50 和 中 证 500 这 两 个 指数 。 

这 个 问题 我 仔细 的 研究 了 成 分 股 构成 ， 思 路 稍微 多 点 ， 我 说 : “我 想 的 原因 有 四 个 。 
一 是 中 证 500 指 数 期 货 是 沪 深 300 指 数 期 货 的 补充 。 


沪 深 300 指 数 的 成 分 股 是 沪 深 两 市 排名 前 300 的 股票 ， 但 是 现在 沪 深 两 市 股票 接近 3000 个 ， 尤 其 2015 年 上 市 了 很 多 ， 中 证 
500 指 数 排除 了 前 300 只 股票 ， 相 当 于 是 第 301~800 只 股票 的 结合 ， 有 效 扩充 了 股指 期 货 覆 盖 个 股 的 范围 。 


二 是 上 证 50 指 数 期 货 突 出 了 监管 层 及 交易 所 的 投资 引导 。 
这 点 我 就 大 胆 猜测 了 。 


我 把 上 证 50 的 成 分 股 和 沪 深 300 的 成 分 股 做 了 对 比 ， 发 现 上 证 50 的 成 分 股 全 部 包含 在 沪 深 300 指 数 之 内 ， 无 一 例外 ， 看 似 上 
证 50 的 成 分 股本 来 就 可 以 用 沪 深 300 股 指 期 货 做 套 保 ， 但 是 单独 上 市 一 个 股指 期 贷 ， 可 以 让 大 家 把 投资 目标 聚焦 在 上 证 50 指 数 里 
面 的 这 50 只 中 国 市 值 最 大 的 个 股 上 ， 等 于 是 给 这 50 只 股票 做 了 个 广告 。” 


“ 挺 好 ， 说 得 挺 好 ，” 方 总 说，“ 尤 其 第 二 点 ， 做 广告 这 个 说 法 很 有 意思 。 不 妨 把 这 三 个 现货 指数 打开 看 看 (E22), 
我 们 把 这 三 个 指数 放 在 一 起 ， 就 可 以 看 到 ， 其 实 做 广告 的 原因 是 因为 大 盘 股 涨 的 没有 小 盘 股 多 ， 上 证 50 指 数 的 走势 远 没 有 中 证 
50058, " 


“关于 第 二 个 问题 ， 其 实 有 一 点 你 可 能 没 注意 到 ， 就 是 这 些 指数 之 间 可 以 做 加 减法 。” 方 总 补充 道 : “加 减法 你 会 不 ?“ 


我 一 滴 汗 落下 来 ， 加 减法 我 会 ， 指 数 怎 么 加 减法 我 可 不 会 。 


“ 瑶 瑶 你 看 ，” 方 总 说 ，“ 你 算 下 ，300+500= 多 少 ?“ 


我 突然 明白 了 ， 连 忙 说 道 : “ 沪 深 300+ 中 证 500= 中 证 800， 我 把 两 个 指数 加 起 来 ， 就 等 于 构建 了 一 个 新 的 指数 。 " 
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“OK! 再 想 想 ! ” 方 总 笑 道 。 

“ 沪 深 300- 上 证 50= 沪 深 250! ”我 说 。 
“好 ! 还 有 吗 ? ” 方 总 笑 道 。 

“ 沪 深 300+ 中 证 500- 上 证 50= 中 证 750! " 
“非常 好 ! 还 有 吗 ? ” 方 总 笑 道 。 

“上 证 50+ 中 证 500= 中 证 5501“ 
“非常 好 ! 还 有 吗 ?” 还 有 吗 ? ” 方 总 笑 道 。 
这 个 .….. 我 想 了 半天 ， 好 像 没有 其 他 的 了 。 


JARE: “ 插 好 ， 学 会 排列 组 合 了 。 你 用 排列 组 合算 一 下 ， 就 知道 这 些 就 是 全 部 答案 了 。 不 过 要 提醒 你 的 是 ， 你 这 些 拼 出 
来 的 中 证 800 也 好 ， 沪 深 250 也 好 ， 都 要 标注 清楚 ， 沪 深 250 并 不 是 市 值 最 大 的 250， 而 是 去 掉 市 值 最 大 的 50 之 后 的 第 51~300。 
其 他 也 要 类 推 一 下 。” 


“得 到 这 些 组 合 之 后 ， 可 以 根据 板块 轮 动 ， 寻 求 各 板块 之 间 强 弱 变 化 ， 做 套利 交易 。” 方 总 继续 道 : “比如 中 间 250 只 股票 
走势 比 前 50 只 强 ， 也 比 后 500 只 强 的 情况 下 ， 可 以 做 多 IF 两 份 市 值 ， 做 空 IH 和 IC 各 一 份 市 值 …. 

这 些 以 后 的 时 间 中 再 说 吧 。 你 把 第 三 个 问题 说 完 。 " 

第 三 个 问题 是 成 分 股 的 特点 。 

“关于 这 个 间 题 我 没有 做 特别 详细 的 统计 ， 只 能 说 说 我 的 直观 感受 。” 我 说 。 

“上 证 50 指 数 的 成 分 股 ， 中 字 头 的 公司 占 几 乎 一半 ， 银行 股 占 1/4， 这 些 基 本 都 是 超大 型 国企 ,概括 起 来 就 是 金融 地 产能 源 
基建 。 盘 子 很 大 ， 波 动 很 小 。 中 石油 、 中 石化 等 对 整个 指数 的 走势 有 举足轻重 的 影响 。 


沪 深 300 指 数 的 成 分 股 ， 包 含 上 证 50 指 数 的 所 有 成 分 股 ， 并 以 该 类 型 为 主 。 上 证 50 的 市 值 权重 占 沪 深 300 总 权重 一 半 以 上 ， 
所 以 沪 深 300 的 走势 应 该 与 上 证 50 比 较 接近 ， 但 是 应 该 比 上 证 50 更 平滑 一 些 。 


中 证 500 的 指数 的 成 分 股 ， 沪 市 246 只 、 创 业 板 11 只 、 中 小 板 133 只 ， 深 证 主板 110 只 。 目 前 中 证 500 估 值 是 47 倍 PE，3.61 倍 
PB， 可 惜 中 证 500 的 创业 板 和 中 小 板 标 的 太 少 。 基 本 看 不 到 金融 股 ， 而 是 各 类 行业 五 花 八 门 ， 都 比较 分 散 ， 排 名 靠 前 的 几 个 行业 
是 : 房地产 开发 市 值 占 7.8%; 电气 设备 市 值 占 4.9%; 有 人 色 冶 炼 加 工 占 4.0%;， 专用 设备 占 3.9%.…… 显 然 是 极其 分 散 ， 并 且 走 势 波 
动 大 。 

还 有 一 个 我 觉得 特别 要 注意 的 情况 ， 上 证 50 襄 括 A 股 在 上 交 所 挂牌 的 50 家 巨 无 霸 公 司 ， 其 公司 完全 是 沪 深 300 的 子 集 。 而 中 
证 500 的 500 家 公司 则 与 沪 深 300 完 全 不 同 。 其 市 值 规模 偏 小 (35 亿 ~550 亿 ) ， 中 位 数 市 值 129 亿 更 是 不 及 沪 深 300 的 最 小 市 值 
158 亿 。 也 就 是 中 证 500 中 有 近 300 家 公司 的 市 值 规模 都 比 沪 深 300 要 小 (图 1-23) 。 
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中 证 500 上 证 S0 1133300 
图 123 


沪 深 300 总 市 值 30 万 亿 ， 中 证 500 总 市 值 7 万 亿 ， 不 太 均 衡 ， 中 证 500 太 轻 了 是 吧 ?“ 


“ 行 ， 你 说 的 基本 上 已 经 概括 的 不 错 了 。” 方 总 说 : “我 希望 你 了 解 里 面 的 核心 就 是 ， 中 证 500 因 为 盘子 轻 ， 其 波动 性 要 大 
于 上 证 50。 所 以 ， 这 个 指数 期 货 出 来 之 后 也 会 比 现在 的 沪 深 300 股 指 期 货 波动 更 剧烈 ， 弹 性 更 大 。 " 


“好 ， 瑶 瑶 ， 你 们 把 资料 更 新 到 专题 上 面 去 吧 ， 另 外 本 来 今天 要 再 给 你 说 一 下 套 期 保值 的 问题 ， 时 间 不 够 了 ， 明 天 再 说 吧 ， 
你 把 资料 都 准备 好 。” 方 总 道 。 


套 保 困 境 一 一 下 跌 的 时 候 为 什么 不 卖 股票 
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周 四 股指 期 货 新 品种 就 要 上 市 了 ， 这 几 天 忙 着 搜集 资料 ， 做 专题 ， 联 系 直 播 嘉 宾 ， 还 要 学 习 ， 确 实 跟 打 仗 一 样 。 
因为 之 前 没有 接触 过 相关 系数 ， 所 以 早上 找 冯 工 给 我 补 了 课 。 
现在 我 知道 了 ， 相 天 系数 是 反应 两 个 变量 之 间 的 相互 天 系 和 方向 。 
相关 系数 的 取 值 范围 是 [-1，1]。 
1 表示 完全 正 相关 ， 就 是 两 个 变量 走势 完全 一 致 。 
(0, 1) 表示 正 相 关 ， 即 变量 的 相互 影响 的 方向 是 一 致 的 ， 越 接近 1， 相 关 性 越 高 ， 越 接近 0， 相 关 性 越 低 。 
(-1，0) 表示 负 相 关 ， 即 变量 的 相互 影响 的 方向 是 相反 的 ， 越 接近 -1， 负 相关 性 越 高 ; 越 接近 0， 相 关 性 越 低 。 
-1 表示 完全 负 相关 ， 就 是 两 个 变量 走势 完全 相反 。 


搞 清楚 这 个 问题 之 后 ， 跟 冯 工 学 习 了 怎么 在 软件 里 查询 相关 系数 ， 终 于 把 表格 导 了 出 来 。 


我 发 现 还 是 有 搞 不 清 的 地 方 ， 就 弱 弱 地 间 了 冯 工 : “如 果 个 股 与 指数 相关 系数 为 0.5， 比 如 这 个 600030 中 信 证 券 和 上 证 50 指 
数 ， 我 应 该 怎么 做 套 保 呢 ?比如 我 买 了 100 万 元 的 中 信 证 券 股 票 ， 我 是 应 该 做 空 50 万 元 市 值 的 股指 期 货 ， 还 是 做 空 200 万 元 市 值 


的 股指 期 货 ?“ 


冯 工 很 严肃 地 跟 我 说 : “相关 系数 只 是 在 测算 一 定时 间 内 两 个 标的 的 相关 程度 ， 并 非 指 交易 的 比例 ， 而 是 指 风险 沿 口 。 即 
100 万 元 的 中 信 证 券 股 票 还 是 得 对 应 做 空 100 万 元 市 值 的 上 证 50 指 数 期 货 ， 由 于 它们 相互 的 相关 系数 是 0.5， 所 以 这 样 的 对 冲 效 果 
只 对 冲 了 50%， 即 你 手 上 100 万 元 的 中 信 证 券 股 票 ， 对 冲 后 50 万 元 安全 了 ， 还 有 50 万 元 还 有 风险 。 " 

虽然 大 体 明 白 了 ， 但 是 还 是 觉得 没 理解 太 透 ， 看 冯 工 很 忙 的 样子 ， 我 就 没 好 意思 缠 着 他 问 了 。 我 把 报表 发 给 了 方 总 ( 表 1- 
5~ 表 1-7) 。 


表 1-5 上 证 50 指 数 与 其 成 分 股 的 相关 系数 表 (2015 年 上 半年 统计 数据 ) 
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Ж1-6 沪 深 300 指 数 与 其 成 分 股 的 相关 系数 表 (2015 年 上 半年 统计 数据 ) 


股票 代码 股票 名 称 相关 系数 股票 代码 股票 名 称 相关 系数 


юш [тит | ов — | ms — kA | ons 
оз | вгим oss 
000598 VARA 华润 三 九 0.912 


(Bk) 
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股票 代码 相关 系数 
002241 歌 尔 声学 华 策 影视 0.414 
00241 [тук 091 
002465 海 格 通信 南方 航空 0.562 
300015 爱 尔 眼科 0.935 





股票 代码 股票 名 称 相关 系数 
600271 申 能 股份 0.927 
600277 亿 利 能 源 -0.219 
wis ак XT 
600415 百联 股份 0.806 


(Ж) 


(B) 
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601225 陕西 煤 业 0.823 
601231 环 旭 电子 
601258 庞大 集团 0.627 
601288 农业 银行 0.227 
601318 中 国平 安 0.593 
601328 交通 银行 0.468 


601933 永 辉 超市 0.13 
601939 建设 银行 0.417 
601958 金 钼 股份 0.809 
海南 矿业 == 
中 国 银 行 0.273 
中 国 重 工 0.336 
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601988 
601989 
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601192 8 7 603288 海天 味 业 
601198 中 信和 银行 603993 洛阳 钼 业 
+1-7 沪 深 300 指 数 与 其 成 分 股 的 相关 系数 表 (2015 年 上 半年 统计 数据 ) 


股票 代码 相关 系数 相关 系数 
000417 合肥 百货 风华 高 科 0.65 
т eiii [coim 









(2) 


股票 代码 股票 名 称 相关 系数 股票 代码 股票 名 称 相关 系数 


000877 天 山 股份 远 光 软件 0.903 
000887 中 易 股 份 华 峰 氨 纶 0.436 
000926 福星 股份 中 泰 化 学 0.757 


000930 中 粮 生 化 0.689 002093 国 脉 科 技 0.727 
000931 中 关 村 0.913 002106 莱 宝 高 科 -0.245 
000933 神火 股份 0.563 002118 СЕ ЖОК! 0.87 

000939 凯迪 电力 0.859 002122 天 马 股份 0.943 
000951 中 国 重 汽 0.848 002128 露天 煤 业 0.872 
000961 中 南 建设 0.786 002140 东 华 科技 0.747 
000962 东方 乌 业 0.834 002143 印 纪 传媒 0.522 





( 续 ) 


股票 代码 股票 名 称 相关 系数 股票 代码 股票 名 称 相关 系数 


002161 远 望 谷 | -009 || 00200 | ”罗莱 家 纺 0.437 
002191 劲 嘉 股份 洪涛 股份 0.067 
002221 东 华 能 源 太极 股份 -0.118 
эв ГИ ол 
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002275 БЫЛ 0.745 
002281 ШИ 0.87! 








(28) 


股票 代码 相关 系数 股票 名 称 相关 系数 
002551 Ham | oo 


002573 清新 环境 0.317 600017 日 照 港 0.618 
002574 明 牌 珠宝 0.27 600021 上 海 电 力 0.905 
002588 史丹利 600026 中 海 发 展 0.871 


TT 
| 
| 

500134 | хайн vus 

mona | жао Mike | — o 


( 续 ) 


股票 代码 股票 名 称 相关 系数 股票 名 称 相关 系数 


кота | Jes С? 
swiss | йй ҮТ 
swiss | ras ЕТ 
ЕТ ism oon 
soos йн | -0ло9 
500500 | mn 027 





( 续 ) 


股票 代码 股票 名 称 相关 系数 股票 代码 股票 名 称 相关 系数 


т |е ҮТ 
ws | bte n 
600545 新 疆 城建 0.869 0.802 


600546 山 煤 国际 0.825 600720 祁连山 0.705 
600551 时 代 出 版 0.944 600729 重庆 百货 0.522 
600557 康 缘 药 业 0.899 600736 苏州 高 新 0.865 
600563 法 拉 电 子 0.727 600737 中 粮 屯 河 0.409 
600566 济 川 药 业 0.835 600743 华 远 地 产 0.836 
600572 康 恩 贝 0.702 600747 大 连 控 股 0.011 
600575 皖 江 物 流 0.271 600748 上 实 发 展 0.867 
600580 卧龙 电气 0.842 600750 江 中 药 业 0.654 
600584 长 电 科技 0.699 600754 锦江 股份 0.267 
600586 金晶 科技 0.889 600755 厦门 国贸 0.581 


600596 新 安 股 份 安徽 合力 0.84 
600636 三 爱 富 0.836 0.186 
600639 0.617 600801 华新 水 泥 0.85 


600640 0.852 600803 新 奥 股 份 0.856 
600643 爱 建 股份 0.239 600805 悦 达 投资 0.863 


600808 马 钢 股 份 0.969 
600811 东方 集团 0.756 


600645 中 源 协和 0.092 


( 续 ) 


股票 代码 股票 名 称 相关 系数 股票 代码 股票 名 称 相关 系数 


бооз мамо | osa 


600851 海 欣 股份 0.926 601515 0.81 

600859 王府 井 0.953 601608 0.579 
600864 哈 投 股份 0.922 601666 平 煤 股 份 0.931 
600869 智慧 能 源 -0.065 601678 演化 股份 -0.005 
600872 中 炬 高 新 0.071 601717 郑 煤 机 0.882 


600874 创业 环保 
600879 航天 电子 
600880 博 瑞 传 播 


0.777 
0.069 
0.767 


601718 
601777 
601801 


际 华 集团 0.17 
力帆 股份 0.687 
皖 新 传媒 0.743 





| йй | 

| 际 华 集团 | 

力帆 股份 | 

| 皖 新 传媒 | 
600881 亚 泰 集团 0.925 601880 0.954 
600884 0.831 601886 0.847 
600885 宏 发 股份 0.782 601908 0.643 
600894 广 日 股份 0.947 601965 0.518 
600895 张江 高 科 0.822 601999 0.769 
600917 0.909 603001 0.567 
600967 -0.488 603005 0.552 
600970 0.92 603019 
600971 0.749 603077 0.543 
600978 宜 华 木 业 0.008 603169 0.629 


方 总 收 到 了 我 的 邮件 ， 把 我 叫 了 过 去 。 
“我 看 到 你 发 过 来 的 邮件 了 ，” 方 总 说 ，“ 知 道 我 让 你 们 整理 这 个 相关 系数 表 的 意义 吗 ?“ 
“知道 ，” 我 回答 道 ，“ 给 股民 一 个 查询 的 表格 ， 能 够 找到 自己 的 股票 怎样 用 股指 期 货 进行 套 期 保值 。” 


“ 那 假设 你 是 股民 ， 买 了 其 中 一 只 股票 ， 你 知道 怎么 用 股指 期 货 保 值 了 吗 ?” 方 总 问 。 


“ 冯 工 跟 我 讲 过 了 ， 大 概 的 意思 就 是 你 买 多 少 股票 ， 就 用 多 少 市 值 的 股指 期 货 做 空 。” 我 说 : 


“只 是 我 不 是 很 理解 的 是 ， 为 


什么 要 套 期 保值 ”我 买 股票 ， 涨 了 我 就 赚 了 ， 跌 了 我 把 股票 卖 了 就 是 ， 为 什么 要 做 空 股指 期 货 来 套 期 保值 吧 ?“ 


“这 个 问题 一 时 半 会 儿 也 很 难 跟 你 解释 清楚 。 这 样 吧 ， 你 拿 个 纸 笔 ， 记 录 一 下 ，” 方 总 说 ， 
些 的 东西 以 后 再 说 吧 。 主 要 是 让 你 了 解 我 们 让 谁 套 期 保值 。” 


“好 的 ， 我 记 着 呢 。” 































































































БА: 

“关于 股票 下 跌 时 候 为 什么 不 直接 卖 股票 而 要 套 期 保值 ， 有 以 下 情形 

1 .股票 持 有 者 是 公司 控股 股东 或 大 股东 ， 卖 掉 股 票 可 能 会 丧失 公司 的 经 营 权 。 

2 .所 持 股票 被 限 售 或 冻结 的 原始 股 股东 ， 股 票 要 在 N 年 后 才 可 以 卖 

3 .股票 抵押 者 已 经 把 股票 抵押 出 去 了 ， 股 票 已 经 是 抵押 品 ， 无 法 卖 
会 有 额外 损失 









































4. 股 票 有 配送 、 分 红 、 停 牌 重 组 在 即 ， 卖 掉 股 票 
5. 所 持 有 股票 数量 太 多 ， 直 接 大 量 卖 会 自己 把 自己 股票 价格 打下 去 。 
6. 所 持 股 票 流动 性 有 问题 ， 买 盘 太 少 ， 在 想 卖 的 价格 卖 不 出 去 。 

7. 股 票 跌 太 快 ， 处 理 多 只 股票 麻烦 耗 时 长 ， 做 空 股 指 简单 。 
8 .股票 已 封 跌停 ， 排 队 也 卖 不 出 去 。 

9 .股票 是 T+1 交 易 ， 当 天 买 了 之 后 下 跌 没 法 卖 。 
10 .股票 在 停牌 中 无 法 卖 ， 但 是 得 到 股票 在 复牌 后 会 下 跌 的 预期 。 



















































































































































































12 .股票 已 经 有 明显 的 下 跌 趋 势 或 倾向 ， 但 是 对 应 的 股指 期 货 跌 的 形态 更 好 ， 走 势 更 弱 。 
13. 对 股票 下 跌 只 预期 是 短期 行为 ， 之 后 还 要 上 涨 的 ， 用 股指 来 做 个 短线 。 






























































“我 大 概 跟 你 讲 一 下 原因 ， 细 一 


11 .公募 基金 经 理 有 维护 股市 稳定 的 责任 ， 基 金 有 基本 仓位 的 要 求 (60%~70%) ， 到 了 这 个 限度 的 时 候 不 允许 继续 卖 股 票 。 













































































14. 低 成 本 股票 稳定 持 有 ， 如 果 中 途 卖 出 之 后 再 买 ， 就 变 成 高 成 本 ， 影 响 操作 心态 ， 因 此 只 用 股指 期 货 回避 下 跌 风 险 。” 


我 记 下 来 不 禁 惊叹 ， 这 些 理由 我 一 个 都 没 想到 ! 我 问 方 总 : “为 什么 我 完全 没 想到 这 些 理由 呢 ? " 


方 总 笑 道 : “正常 。 你 现在 只 是 以 一 个 普通 股民 的 思维 来 想 这 个 问题 ， 更 侧重 投机 思维 。 如 果 你 换 一 个 角度 ， 把 自己 当成 机 


ar 


把 简单 的 投机 思维 升级 成 资产 管理 的 思维 ， 你 就 知道 这 些 问题 的 关键 所 在 了 。 " 

“你 仔细 看 看 我 说 的 这 些 理由 ， 需 要 套 期 保值 的 到 底 是 什么 人 ? ” 方 总 一 一 指 给 我 看 。 
“第 1 点 就 是 公司 老板 ; 

第 2 点 是 因 公司 上 市 而 一 夜 暴 富 的 公司 创始 人 ; 


第 3 点 可 能 是 公司 的 大 股东 ， 也 可 能 是 融资 融 券 的 专业 投资 者 ; 


第 4 点 是 长 期 战略 投资 者 ， 往 往 是 大 基金 大 机 构 ， 关 注 配 送 分 红 重 组 远 胜 于 股票 涨 跌 的 ， 绝 非 每 天 追 涨 杀 跌 的 一 般 投资 者 ; 


第 5 点 持 有 股票 太 多 的 不 是 机 构 就 是 大 户主 力 ; 

第 6 点 、 第 7 点 类 同 第 5 点 ; 

第 8 点 、 第 9 点 倒是 对 谁 都 一 样 有 这 个 情况 ， 无 论 大 户 散 户 ; 

第 10 点 在 停牌 时 候 能 提前 知道 内 幕 信息 的 ， 极 可 能 是 机 构 或 内 幕 交 易 者 ; 


第 11 点 显然 是 超大 型 机 构 : 公募 基金 ; 


第 12 点 对 谁 都 一 样 ， 无 论 大 户 散 户 ; 


总 的 来 说 ， 只 有 人 少数 情况 下 ， 散 户 才 有 不 卖 股票 卖 股指 的 需求 ， 并 且 从 交易 数量 上 来 说 肯定 是 少 之 又 少 ， 绝 大 多 数 情 况 下 ， 
有 套 期 保值 需求 的 都 是 机 构 、 大 户 、 大 股东 。 因 为 散户 侧重 短期 暴利 的 投机 行为 ， 而 机 构 及 大 户 更 倾向 实现 长 期 稳定 且 伴 随 低 风 
险 的 资产 增值 。 


“原来 如 此 ! ”我 懂 然 大 悟 : “股指 期 货 门槛 这 么 高 ， 开 户 要 50 万 元 ， 基 本 上 也 把 散户 挡 在 门 外 了 ， 即 使 真正 想 套 保 的 散 
户 ， 也 很 少 有 人 能 做 。 " 


“还 要 补充 一 下 ， 股 指 最 小 交易 单位 是 1 手 ， 按 今天 4400 点 来 算 ，1 手 股指 对 应 的 股票 市 值 是 4400 元 x300=132 万 元 ， 也 就 
是 说 ， 你 如 果 股 票 没 买 100 万 元 以 上 ， 用 股指 期 贷 对 冲 就 是 股票 轻 期 货 重 了 ， 那 只 是 在 增加 风险 ， 不 是 在 套 期 保值 。” 


"BAT, 方 总 ，” 我 说 ，“ 我 会 在 专题 和 频道 里 做 好 材料 ， 引 导 股民 不 要 盲目 用 股指 期 贷 套 期 保值 。” 


行情 节奏 一 一 会 倒 地 铎 死 的 长 跑 选 手 





2015 年 4 月 15 日 ， 星 期 三 ， 晴 转 多 云 











距离 股指 期 货 新 品种 上 市 还 剩 一 天 ， 基 本 该 做 的 都 做 了 。 专 题 效果 不 错 ， 我 们 的 美女 设计 师 洋洋 把 专题 里 的 表格 和 数据 都 做 
成 图 解 期 货 了 。 一 个 专题 的 日 点 击 量 已 经 超过 20 万 次 了 ， 这 次 专题 的 点 击 量 比 2010 年 第 一 个 股指 期 货品 种 上 市 时 还 要 高 ， 真 让 
我 激动 啊 。 


专题 上 设计 了 一 个 简单 的 调查 问卷 ， 这 几 天 已 经 搜集 了 两 万 多 名 网 友 的 投票 (图 1-24) 。 


明天 股指 期 贷 新 品种 上 市 到 底 对 市 场 利多 还 是 利空 ， 这 个 肯定 是 大 家 最 关注 的 话题 。 从 这 个 问卷 的 结果 上 来 看 倒是 倾向 明 
显 ， 大 家 压倒 性 看 空 啊 。 


1. 您 认为 股指 期 货 的 上 市 是 否 会 对 股市 产生 影响 
选择 H Bu 

利多 股市 一 

利空 股市 | — 

没有 什么 方向 性 的 影响 | 








2. 对 于 股指 期 货 ， 您 有 什么 期 户 


能 降低 参与 门槛 | E 
希望 平 今 仓 免 手 续费 кш 
希望 降低 保证 金 比例 == 











1-24 


' 方 总 ， 打 扰 您 一 下 ，” 我 说 ，“ 我 们 专题 上 做 了 一 个 问卷 ， 结 果 是 绝 大 多 数 人 看 空 明 天 的 市 场 ， 您 看 能 不 能 做 个 采访 ， 预 
测 一 下 明天 的 走势 ”现在 专题 上 还 缺 一 篇 比较 有 分 量 的 原创 文章 。 


方 总 摆 了 摆手 : “不 需要 啦 ， 明 天 是 涨 是 跌 我 怎么 知道 ， 这 种 猜 大 小 的 采访 就 免 了 。 你 如 果真 关心 明天 的 行情 ， 不 如 自己 做 
一 个 定性 分 析 。” 


“怎么 分 析 呢 ? ”我 问 。 


“你 坐 下 来 ， 我 给 你 一 点 思路 。” 方 总 道 。 


方 总 调 出 了 三 张 图 (图 1-25) ， 说 道 : “分 析 走 势 ， 最 简单 的 方法 就 是 类 比 。 " 


“这 次 很 多 人 看 空 明天 新 股指 上 市 之 后 市 场 会 走 能 ， 一 点 也 不 算 奇怪 。 因 为 大 家 的 记忆 都 停留 在 前 一 次 股指 上 市 的 时 候 ， 也 
就 是 2010 年 4 月 16 日 。 


我 们 分 析 走 势 要 从 大 到 小 ， 从 大 周期 到 小 周期 。 
先 看 最 上 面 的 图 ， 是 沪 深 300 现 货 指数 的 月 线 走势 。 


2005~2007 年 是 大 牛市 ，2008 年 金融 危机 是 大 熊市 ，2009 年 整整 反弹 了 一 年 ， 但 是 这 仅仅 是 反弹 ， 上 涨 已 经 走 绥 ， 随 时 可 
能 结束 ， 也 有 可 能 继续 横 盘 整理 。 


大 的 格局 定位 好 之 后 ， 我 们 把 128 区 域 的 走势 放大 到 周 线 级 别 走 势 ， 也 就 是 第 二 张 图 。 


第 二 张 图 是 一 波 上 涨 之 后 大 的 三 角形 整理 格局 。 股 指 上 市 之 前 正 是 三 角形 走势 收敛 准备 选择 方向 突破 的 关键 节点 ， 可 上 可 
F. 


确定 了 周 线 的 格局 之 后 ， 我 们 再 把 129 区 域 放 大 到 日 线 级 别 走 势 ， 也 就 是 第 三 张 图 。 


第 三 张 图 的 日 线 走势 ， 先 是 一 个 横 盘整 理 向 上 突破 的 走势 ， 但 是 突破 的 力度 小 ， 同 时 突破 之 后 没有 马上 脱离 成 本 区 间 ， 股 指 
期 货 在 132 的 时 间 点 上 市 ， 恰 好 是 关键 点 位 ， 真 正确 认 向 上 突破 的 是 股指 期 货 上 市 第 二 个 交易 日 : 4 月 19 日 的 下 跌 突 破 走势 。 


4 月 19 日 的 下 跌 ， 在 日 线 级 别 ， 确 认 了 上 涨 突破 的 失败 ， 从 而 触发 追 突破 多 单 的 止 损 盘 ， 短 期 下 跌 猛 烈 。 
4 月 19 日 的 下 跌 ， 在 周 线 级 别 (131 之 后 的 那 根 K 线 ) ， 确 认 了 大 横 盘 平台 的 突破 ， 形 成 一 波 下 跌 趋 势 合乎 情理 。 
4 月 19 日 的 下 跌 ， 在 周 线 级 别 (130 位 置 ) ， 确 认 了 2009 年 度 的 反弹 结束 ， 市 场 再 次 回 到 熊市 寻 底 的 格局 中 。 


从 这 个 时 间 和 走势 来 说， 股指 期 货 上 市 与 否 没 有 改变 市 场 走势 ， 当 时 其 实 不 上 市 股指 期 货 ， 市 场 也 会 是 这 么 走 的 。 " 
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图 1-25 


“我 明白 。 但 是 历史 评论 都 说 是 因为 股指 期 货 上 市 ， 有 了 做 空 机 制 ， 才 把 股市 空 下 去 的 。 ”我 说 。 
“ 那 没 有 股指 期 货 的 时 候 ， 股 市 就 不 跌 了 吗 ?” 方 总 道 : “2008 年 中 国 股市 是 股指 期 货 空 下 去 的 吗 ?“ 


“股指 期 货 的 能 力 没 那么 大 ，” 方 总 喝 了 一 口水 继续 道 ，“ 但 是 在 某 些 关键 时 间 和 点 位 上 ， 股 指 期 货 因为 有 前 瞻 性 ， 所 以 有 
时 候 会 产生 蝴蝶 效应 ， 比 如 像 2010 年 4 月 ， 股 市 横 盘 整理 ， 多 空 平衡 的 时 候 ， 股 指 期 货 上 一 个 跳水 ， 可 能 只 是 空头 多 打 了 几 十 个 
单子 ， 或 者 某 个 散户 按 错 了 键盘 ， 在 关键 时 点 发 生 这 种 情况 会 引发 很 多 股民 进而 整个 股市 的 跟风 ， 从 而 产生 趋势 走势 。 从 这 个 意 
义 上 来 说 ， 股 指 期 货 对 股市 的 影响 当然 不 是 完全 没有 ， 这 种 影响 类 似 一 种 “先行 指标 ” ， 但 股指 期 货 并 不 是 股市 唯一 一 个 “先行 
指标 ， 比 如 两 油 一 挺 ， 大 盘 见 项 就 是 将 两 桶 油 作为 先行 指标 的 一 种 投资 方式 ， 在 永远 让 人 猜 不 准 未 来 的 金融 市 场 ， 人 们 会 
不 断 地 去 探索 这 种 “先行 指标 ” ， 为 交易 做 出 指引 。 " 

“好 了 ， 我 们 再 回 过 头 看 2015 年 的 走势 。” 

“ 先 看 一 下 三 大 现货 指数 的 月 线 走势 (图 1-26) ，2008 年 熊市 下 跌 之 后 ， 三 大 指数 都 进入 了 漫长 的 反弹 盘整 阶段 。 

现在 三 大 指数 都 超过 了 反弹 中 的 最 高 点 ， 都 进入 了 牛市 上 涨 阶段 。 


从 2013 年 年 中 ， 即 133~134 的 时 间 开 始 ， 上 证 50 指 数 和 沪 深 300 指 数 都 处 于 弱势 震荡 状态 ， 但 是 中 证 500 已 经 开始 走强 ， 震 


荡 向 上 。 
135 的 时 点 ， 中 证 500 指 数 已 经 率先 突破 横 盘 平台 ， 启 动 了 牛市 上 涨 。 
136 的 时 点 ， 上 证 50 指 数 和 沪 深 300 指 数 经 历 了 上 涨 之 后 的 回调 ， 而 中 证 500 指 数 完全 没有 调整 ， 继 续 向 上 猛 冲 直 撞 。 
综合 来 说 ， 大 格局 的 定位 是 ， 三 大 指数 都 处 于 牛市 上 涨 阶段 ， 这 个 与 2010 年 IF 上 市 的 时 候 格局 完全 不 同 。 


从 月 线 级 别 上 说 ， 中 证 500 指 数 远 远 超越 了 这 几 年 的 高 点 ， 处 于 牛市 主 升 浪 之 中 ， 上 证 50 处 于 刚 突破 的 状态 ， 根 基 还 不 稳 
固 。 如 果 最 近 上 证 50 出 现 大 幅 下 跌 ， 那 就 证 明 上 证 50 突 破 失败 。 


再 看 三 大 指数 的 周 线 走 势 (图 1-27) 。 
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图 1-27 


周 线 级 别 上 ， 三 大 股指 在 最 近 一 年 的 走势 上 强 弱 明 显 。 从 137、138、139、140 时 点 上 看 ， 中 证 500 相 对 于 上 证 50 和 沪 深 
300， 每 次 涨 的 时 候 能 多 涨 一 点 ， 跌 的 时 候 能 少 跌 一 点 ， 最 终 在 140 的 位 置 莫 定 了 上 涨 格局 。 


141 位 置 上 证 50 和 沪 深 300 落 后 中 证 500 指 数 太 多 ， 猛 的 追赶 了 一 会 。 之 后 中 证 500 继 续 稳 步 前 进 ， 而 上 证 50 和 沪 深 300 开 始 
回调 休息 了 。 


这 里 给 你 打 个 比方 。 
证 50 是 短跑 选手 ， 中 证 500 是 长 跑 选 好 
证 50 的 短期 爆发 力 还 可 以 ， 但 是 跑 不 了 太 久 ; 
中 证 500 跑 的 不 算 特别 快 ， 但 是 一 直 在 跑 。 


两 人 要 跑 个 马拉松 比赛 ， 中 证 500 一 步 一 个 脚印 往 前 跑 ， 节 奏 控 制 得 很 好 ， 上 证 50 冲 一 会 儿 葡 一 会 儿 ， 看 到 中 证 500 跑 远 了 ， 就 连忙 猛 冲 一 
段 ， 看 到 跟 中 证 500 近 了 ， 就 再 歇 会 儿 。 


a 其 实 是 资金 推动 的 结果 ， 牛 市 里 面 估 值 高 的 公司 可 以 更 高 ， 但 是 越 拉 越 担 心 ， 估 值 低 的 公司 一 段 时 间 会 受到 资金 青 
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сЕ 可 以 想象 一 下 ， 中 证 500 这 个 长 跑 选手 一 直 保持 节奏 ， 可 以 跑 很 远 ， 上 证 50 这 个 短跑 选手 ， 跑 到 后 期 ， 跟 不 上 索性 就 不 跟 
还 是 想 赢 得 比赛 ， 那 就 会 发 疯 似 的 狂奔 一 大 段 ， 超 越 了 自己 的 正常 节奏 ;与 此 同时 ， 长 跑 选手 也 受到 刺激 ， 加 快 自己 的 






































男 一 种 可 能 ， 短 跑 选 手 
速度 ， RE nM. 


КАСА А кан, Suyup P (DAE ж, КИ ГВЕН, " 
“ 啊 啊 ， 好 可 怕 ! ”我 像 一 只 小 猫 一 样 后 住 了 自己 的 嘴 ; “大 家 都 在 为 牛市 欢欣 鼓舞 的 时 候 ， 方 总 你 怎么 想 着 这 么 可 怕 的 事 
їз? 用 这 样 可 怕 的 比喻 ?“ 





























“是 吗 ?” 了 呵呵 。” 方 总 苦笑 道 : “可 能 是 因为 我 们 期 货 做 的 年 份 信 了， 知道 潮 起 潮 落 、 阴 晴 圆 缺 是 常态 ， 也 总 是 往 风 险 的 地 
方 去 想 吧 


“好 ， 我 们 继续 。” 方 总 继续 道 。 


“从 周 线 上 来 看 ， 三 大 股指 都 处 于 上 升 牛市 之 中 ， 目 前 还 看 不 出 牛市 结束 的 迹象 。 如 果 上 证 50 在 哪个 阶段 比 中 证 500 更 强 
劲 ， 那 个 时 候 就 要 当心 了 


现在 没有 这 个 情况 ， 我 们 姑且 可 以 认为 现在 还 是 在 牛市 的 半山 腰 上 。 





我 们 再 来 看 日 线 走 势 (图 1-28) 。 
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图 1-28 
三 大 指数 在 日 线 上 的 表现 ， 这 半年 都 是 很 强劲 的 。 看 一 下 强 弱 表 现 的 几 个 关键 地 方 。 
142 及 之 前 一 段 ， 上 证 50 和 沪 深 300 的 表现 要 比 中 证 500 强 劲 。 


143 开 始 ， 中 证 500 开 始 走强 。143 前 一 个 交易 日 市 场 发 生 了 大 幅 回调 ， 沪 深 300 触 及 跌停 ， 但 是 中 证 500 表 现 比较 平静 。 
143 的 时 候 能 迅速 收回 来 。 


在 市 场 上 ， 有 时 候 会 出 现 涨 势 里面 的 突然 急 跌 ， 以 及 下 跌 趋 势 中 的 急 涨 ， 我 们 所 需要 关注 的 是 这 种 急 涨 急 跌 的 持续 性 ， 如 果 
不 持续 而 马上 恢复 到 原 趋势 之 中 ， 这 种 回调 和 反弹 反而 是 能 促进 原 趋势 继续 运动 的 。 


144 开 始 ， 中 证 500 又 成 为 重新 回 到 上 涨 格 局 中 的 指数 了 。 


从 日 线 级 别 来 看 ， 最 近 股 指 处 于 强势 上 涨 之 中 ， 这 里 出 现 一 次 大 的 回调 也 有 可 能 ， 但 是 还 不 至 于 改变 牛市 格局 ， 如 果 股 指 上 
市 之 后 出 现 急速 大 跌 还 能 收回 来 ， 其 实 是 很 好 的 买点 。” 


“我 做 了 两 次 股指 期 货 上 市 的 走势 分 析 ， 你 帮 有 我 概括 一 下 我 要 表达 什么 观点 。” 方 总 对 我 说 道 。 


我 想 了 想 ， 回 答 道 : “我 得 到 的 信息 有 以 下 几 点 。 
0 U сл. 上 次 是 反弹 结束 时 点 ， 现 在 是 牛市 半山 腰 。 所 以 不 能 以 上 次 的 走势 来 类 比 现在 的 走 






































2 .分 析 走 势 从 大 周期 到 小 周期 展开 ， 关 注 大 中 小 周期 都 关键 的 时 间 和 点 位 。 
3 .通过 几 个 股指 平行 对 比 可 以 分 析出 现在 市 场所 处 的 阶段 。 
4. 股 指 期 货 上 市 基本 上 不 会 改变 股市 大 势 ， 但 是 在 某 些 关键 时 点 上 会 有 些 影响 。” 












































“OK， 你 能 听 懂 就 好 。” 方 总 笑 道 : “你 明天 好 好 观察 一 下 股指 期 货 第 一 天 上 市 的 走势 ， 回 头 给 我 分 析 分 析 。 


股指 新 秀一 一 史无前例 的 大 幅 贴 水 





2015 年 4 月 16 日 ， 星 期 四 ， 多 云 


今天 终于 到 了 股指 期 货 新 品种 IH 和 1C 上 市 的 日 子 ， 乔 帮主 要 求 我 们 编辑 团队 早上 7:00 就 到 公司 准备 ， 兵 分 三 路 ， 有 去 交易 所 
现场 的 ， 有 在 演播 室 组 织 嘉 宾 做 现场 直播 的 ， 还 有 做 线 上 报 盘 和 文章 更 新 的 。 














我 就 负责 线 上 报 盘 ， 乔 帮主 要 求 我 们 每 15 分 钟 报 一 次 盘 。 



































园 和 讯 期 货 ，4 月 16 日 消息 ， 今 日 上 证 50 指 数 期 货 和 中 证 500 指 数 期 货 在 中 金 所 上 市 交易 。 早 上 9:15 开 稻 ， 上 证 50 指 数 期 货 开 3100 点 ， 较 基 
准 价 涨 1.3$。 中 证 500 指 数 期 货 开 7861 .0 点 ， 较 基准 价 跌 0.55。 


园 和 讯 期 货 ，4 月 16 日 消息 ， 今 日 上 证 50 指 数 期 货 和 中 证 500 指 数 期 货 在 中 金 所 上 市 交易 。 早 上 9:15 开 盘 ， 上 证 50 指 数 期 货 开 3100 点 ， 较 基 
准 价 涨 1.3%$。 中 证 500 指 数 期 货 开 7861 .0 点 ， 较 基准 价 跌 0.5$。 随 后 ， 上 证 50 指 数 ums 11 点 开始 拉 升 ， 截 至 上 午 收盘 ，ITH1505 
涨 129.2 点 ， 4.22%， 报 3188.0 点 ， 成 交 5.5 万 手 ， 持 仓 1.5 万 手 。 中 证 500 指 数 期 货 下 探 后 也 逐步 走高 ， 截 至 上 午 收盘 ，IC1505 跌 
93.0 点 ， A 9g%8， 报 7725. 6 点 ， 成 交 6.9 万 手 ， 持 仓 0.7 万 手 。 


Шола. 4 月 16 日 消息 ， 今 日 上 证 50 指 数 期 货 和 中 证 500 指 数 期 货 在 中 金 所 上 市 交易 。 上 证 50 期 指 主力 合约 IH1505 以 3100 . ч 
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挂 盘 基 准 价 上 涨 1.35s。 截 至 收盘 ， 上 证 50 股 指 期 货 共 成 交 156867 手 ， 持 仓 量 33464 手 ;主力 合约 ITH1505 收 于 3283.8 点 ， 较 挂 盘 基 
涨 7. 365. 中 证 500 期 指 主力 合约 IC1505 以 7790 .0 点 开盘 ， 较 挂 盘 基准 价 下 跌 1.76%。 截 至 收盘 ， 中 证 500 股 指 期 货 共 成 交 123400 手 ， 持 仓 
量 7940 手 ， 主 力 合 约 IC1505 收 于 7707.8 点 ， 较 挂 盘 基准 价 下 跌 1.42%。 



































转眼 到 了 下 午 收盘 时 间 ， 专 题 火 爆 了 一 整 天 ， 需要 有 个 专题 发 布 一 下 和 讯 观点 ， 我 便 请 方 总 去 演播 室 ， 我 们 的 主持 人 和 哲 


哲 做 了 个 采访 。 























HH: 各 位 和 讯 的 网 友 大 家 好 ， 今 天 4 月 16 日 是 沪 深 300 股 指 期 货 五 周岁 的 生日 ， 同 时 也 是 它 的 双胞胎 兄弟 上 证 50 和 中 证 500 挂 牌 上 市 的 
子 。 今 天 我 们 请 到 方 总 给 我 们 谈 一 谈 新 期 指 的 上 市 对 我 们 的 市 场 有 哪些 影响 。 方 总 ， 您 好 ! 














方 总 : 你 好 ! 各 位 网 友 大 家 好 ! 





HH: 今天 新 的 期 指 上 市 了 ， 会 对 市 场 有 哪些 影响 ， 给 我 们 谈 一 下 吧 。 


























方 总 : 今天 上 证 50 和 中 证 500 股 指 期 货 的 上 市 ， 对 原先 沪 深 300 股 指 期 货 的 标的 范围 进行 了 补充 ， 将 沪 深 两 市 前 800 只 股票 都 纳入 了 股指 期 货 
的 成 分 股 中 ， 一 方面 ， 这 会 极 大 促进 资产 管理 业务 的 发 展 ， 为 机 构 提 供 了 更 多 的 策略 投资 组 合 ， 另 一 方面 ， 这 也 能 给 大 幅 上 涨 的 股市 带 来 一 个 
回调 缓冲 的 工具 ， 给 机 构 更 大 的 操作 空间 。 


同时 上 证 50 指 数 的 成 分 股 是 50 只 大 盘 股 ， 市 值 大 ， 走 势 接近 ， 为 投资 者 参考 重要 权重 股 来 进行 期 货 交 易 提 供 了 很 好 的 标的 。 


e YI D 成 交 活 跃 ， 波 动 大 ， 为 做 短线 投机 、 高 频 套利 、 算 法 交易 的 投资 者 提供 了 比 沪 深 300 更 优越 的 品种 
示 的 。 


总 体 来 说 ， 这 两 个 股指 期 货品 种 对 成 熟 的 投资 机 构 或 者 成 熟 的 期 货 投资 者 ， 都 是 重大 的 好 消息 。 





























































































































HHA: 我 们 看 到 今天 上 证 50 和 中 证 500 股 指 期 货 今天 走势 跌宕 起 伏 〈 图 1-29) ， 为 我 们 分 析 一 下 后 市 的 走势 吧 ? 
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图 1-29 

















БА. 相信 参与 过 股指 期 货 的 人 都 知道 ， 五 年 前 沪 深 300 股 指 期 货 上 市 之 后 ， 股 市 产生 了 大 幅度 的 下 跌 ， 很 多 人 认为 是 因为 股指 期 货 的 套 保 功 
能 使 得 市 场 套 保 机 构 大 力 做 空 股 指导 致 股市 下 跌 ， 这 次 股指 期 货 上 市 会 不 会 重演 五 年 前 沪 深 300 股 指 期 货 上 市 之 后 的 走势 ， 市 场 是 普遍 有 担忧 
的 ， 我 们 看 到 昨天 中 证 500 现 货 指数 出 现 了 调整 ， 也 就 是 代表 中 小 盘 股 票 调整 幅度 还 比较 大 ， 这 个 其 实 可 以 解读 成 对 今天 股指 期 货 上 市 的 提前 
反应 ， 我 们 觉得 很 合理 。 
但 是 同时 我 们 也 看 到 上 证 50 现 货 指 数 几 乎 没有 调整 ， 也 就 是 说 对 市 场 调整 的 预期 是 结构 性 的 ， 不 是 系统 性 的 。 

今天 的 走势 基本 修正 了 疏 慌 的 预期 。 尤 其 IC 低 开 之 后 ， 中 证 500 现 货 指 数 能 够 上 涨 修复 跳 空 缺口 ， 基 本 代表 预期 回调 已 经 结束 。 


这 里 尤其 提醒 大 家 的 是 ， 如 果 对 于 市 场 普遍 预期 没有 实现 的 话 ， 观 望 资金 重新 入 场 带 来 的 推动 作用 会 在 短期 内 推动 市 场 继续 走高 。 






























































































































































































































































哲 哲 :虽然 股市 走势 强劲 ， 但 是 今天 上 证 50 股 指 期 货 和 中 证 500 股 指 期 货 的 升 贴 水 结构 却 是 完全 不 同 的 ，IH 大 幅 升 水 ，IC 大 幅 贴 水 ， 这 是 什 
么 原因 呢 ? 有 什么 投资 机 会 ? 




































































вм. 一 种 原因 可 以 是 市 场 对 大 盘 股 和 中 小 盘 股 未 来 的 预期 产生 差异 ， 这 个 从 昨天 的 盘面 上 就 有 体现 ; 另外 一 个 原因 是 机 构 对 大 盘 股 和 小 盘 
股 








































































































这 次 股市 大 涨 ， 基金 和 私募 多 喜欢 配置 中 小 盘 股票 ， 而 散户 更 愿意 配置 大 盘 股 股票 股 流动 性 差 ， 出 场 困 难 ， 大 盘 股 流动 性 好 ， 出 场 
方便 。 АИВ F 面 套 期 保值 ，IC 卖 压 大 了 ， 然 就 出 现 了 贴 水 的 情况 ， 而 TH 维持 升水 。 


今天 IC 贴 水 幅度 达到 3$， 这 个 在 IF 上 这 五 年 从 来 没有 出 现 过 。IF 一 般 是 维持 期 货 升 水 状态 ， 偶 尔 会 出 现 短暂 的 贴 水 ， 但 是 一 般 也 就 是 几 个 点 

























































































从 无 风险 套利 的 角度 上 来 说 ， Е n pur 这 样 的 机 会 一 旦 出 现 ， 如 果 不 合理 的 话 ， 市 场 的 套利 机 制 会 马上 修复 
这 个 贴 水 幅度 。 今 天 到 收盘 这 样 的 贴 水 格局 仍然 存在 ， 就 代表 它 是 合理 的 。 


为 为 现在 交易 的 主力 合约 是 IC1505， 离 交割 日 还 有 一 个 月 时 间 ， 最 终 交 割 机 制 会 让 这 个 贴 水 幅度 缩小 为 0， 但 是 当中 可 能 出 现 中 证 500 现 货 指 
数 跳 水 一 次 或 者 IC 大 涨 一 次 ， 就 可 以 把 价差 填补 。 我 们 可 以 密切 关注 基 差 变化 。 













































































哲 哲 ， 我们 看 到 今天 两 个 新 品种 成 交 持仓 比 有 很 大 的 差异 ，IH 的 成 交 持仓 比 是 4.7， 而 IC 的 成 交 持 仓 比 是 15.5， 导 致 产生 这 样 差异 的 原因 是 
什么 ? 














方 总 : 成 交 持仓 比 就 是 换 手 率 ， 反 应 的 是 市 场 的 投机 程度 ，IC 的 日 换 手 率 达 到 15.5， 代 表 一 天 当中 大 家 平均 换 手 了 15 次 ， 这 是 由 合约 设计 导 
致 的 交易 结果 。IC 的 成 分 股 在 大 盘 中 的 市 值 比例 仅 为 13.6%$， 权 重 低 ， 交 易 跳动 大 ， 能 大 大 吸引 投机 盘 参 与 。 


另外 就 是 第 一 天 交易 ， 大 家 普遍 没有 长 线 打算 ， 随 着 时 间 推 移 ， 换 手 率 会 逐渐 下 降 。 沪 深 300 股 指 期 货 上 市 的 时 候 换 手 率 就 达到 10， 现 在 降 到 
了 3~5， 所 以 IH 和 IC 逐渐 也 会 降低 。 











































































































HH: 好 的 ， 谢 谢 方 总 精彩 的 观点 ， 今 天 的 节目 就 是 这 样 ， 各 位 观众 ， 再 见 ! 








我 在 演播 室 控制 台 听 了 采访 ， 还 是 发 现 很 多 东西 我 不 太 懂 ， 比 如 升 贴 水 、 换 手 率 之 类 的 概念 。 方 总 采访 结束 了 ， 我 忙 找 方 总 


:在 术 木 
问 个 清楚 。 


方 总 到 办 公 室 ， 跟 我 说 : “这 些 概念 你 之 后 可 以 慢 慢 学 习 了 解 。 我 想 知道 你 今天 看 了 一 天 盘子 ， 有 没有 看 出 什么 操作 机 


Aa" 
会 ? 


我 无 奈 地 说 : “今天 是 看 了 一 天 盘子 ， 一 直 在 报 盘 。 行 情 是 很 大 ， 但 是 可 能 是 因为 自己 没 操作 吧 ， 所 以 感觉 跟 自 己 没 太 大 关 


“这 样 吧 ， 我 给 你 一 个 作业 ， 你 每 天 过 来 把 操作 方案 给 我 ， 把 方案 固定 下 来 之 后 ， 以 后 每 天 你 拿 一 个 模拟 交易 账户 按照 你 的 
计划 来 做 ， 看 看 能 不 能 盈利 ? ” 方 总 说 。 


“ 那 太 好 了 ， 模 拟 做 好 了 ， 我 可 以 做 实 盘 资金 吗 ? ”我 问 。 

“没有 问题 。” 方 总 说 : “这 两 个 股指 期 货 的 上 市 ， 标 志 着 一 个 新 时 代 的 开始 .“ 
方 总 电脑 调 出 一 个 三 张 走势 图 共同 排列 的 图 表 出 来 (1-30) 。 

方 总 说 : “你 要 学 期 货 ， 最 好 就 是 从 套利 对 冲 学 起 ， 股 指 的 套利 对 冲 机 会 很 多 。 


我 : “ 哦 ， 好 的 ， 但 是 这 个 怎么 操作 呢 ?“ 


“这 个 你 先 看 先 想 ， 明 天 说 给 我 听 。” 方 总 说 : “刚才 那 张 图 是 上 午 的 ， 还 有 张 图 是 下 午 的 (图 1-31) 。 每 天 两 张 图 ， 你 
分 析 好 ， 每 天 发 给 我 ， 很 快 就 能 入 门 。” 
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方 总 昨天 给 我 的 图 ， 我 大 致 能 够 看 懂 。 


这 明显 是 一 个 套利 对 冲 交 易 的 计划 图 。 第 一 张 图 IH 的 一 分 钟 走势 图 ， 第 二 张 图 是 IC 的 一 分 钟 走势 图 ， 第 三 张 图 就 是 用 第 二 
张 图 除 以 第 一 张 图 。 


145 的 地 方 被 设 定 为 方 总 认为 可 以 交易 的 时 点 ， 从 145 开 始 IC 强 于 IH， 应 该 买 IC 空 IH。 


直到 146 的 位 置 ，IC 开 始 弱 于 IH， 这 里 应 该 将 原 有 仓位 平 掉 ， 并 且 开 始 买 IH 空 1C。 


147 的 地 方 应 该 是 套利 的 平 仓 点 ， 但 是 我 不 确定 这 里 是 否 要 反手 操作 。 


148 的 地 方 IC 又 开始 走强 ，IH 显 弱 。 买 1C 空 IH。 


150 处 IH 走 强 ，IC 偏 弱 ， 买 IH 空 1C。 


151 处 谁 更 弱 我 看 不 出 来 。 


152 处 IC 走强 ，1H 也 强 ， 但 是 还 是 IC 更 强 ， 应 该 要 买 |C 卖 1H。 


153 处 应 该 止 损 152 的 操作 ， 并 且 反 手 做 。 


收盘 后 ， 我 把 我 的 想法 说 给 方 总 听 ， 方 总 基本 表示 认同 。 


我 问 方 总 : “这 种 做 法 好 像 不 难 ， 不 过 有 时 候 顺 利 有 时 候 不 顺 。 比 如 昨天 上 午 两 个 波段 的 强 弱 很 明显 ， 但 是 到 了 下 午 ， 强 弱 
就 出 现 了 来 回 切换 ， 还 得 经 常 止 损 。 为 什么 不 直接 买 IH 做 单 边 呢 ?1H 一 天 涨 了 7% 呢 。 " 


方 总 笑 道 : “首先 ， 这 种 方法 也 没 那么 简单 ， 只 是 在 股指 大 波动 的 时 期 效果 会 非常 好 ， 值 得 好 好 研究 。 


其 次 ， 做 单 边 虽 然 收益 率 高 ， 但 是 风险 不 小 ， 你 不 知道 你 做 进去 之 后 行情 会 向 哪 边 走 ， 随 时 要 有 止 损 的 准备 ; 而 套利 由 于 是 
两 个 品种 一 起 看 的 ， 基 本 知道 什么 时 候 的 风险 有 多 少 。 


最 后 ， 重 要 的 一 点 是 ， 套 利 的 风险 小 ， 在 操作 的 时 候 ， 仓 位 就 可 以 大 。 最 终 收益 不 会 比 单 边 要 低 。 " 
RI: “现在 上 市 了 三 个 品种 ， 为 什么 要 用 IC 和 1IH 套 利 ” 能 不 能 用 IC 和 IF 套利 ， 或 者 用 IH 和 IF 套利 ?“ 
方 总 回答 道 : “昨天 我 们 研究 过 这 个 问题 啊 ， 你 不 记得 我 给 你 看 的 三 个 指数 的 图 了 吗 ? 

三 个 品种 有 一 定 相关 性 。 

IH 是 大 盘 股指 数 ，1C 是 中 小 盘 指 数 ，IF 介 于 之 间 。 

也 就 是 说 ， 如 果 今天 大 盘 股 非常 强 ， 那 就 会 呈现 IH 最 强 ，IF 其 次 ，IC 最 弱 的 结果 。 


相反 ， 如 果 今 天 小 盘 股 表现 得 非常 强 ， 就 反 过 来 ，1C 最 强 ，IF 其 次 ，IH 最 弱 。 只 有 在 中 间 250 只 股票 强 ， 大 盘 股 和 小 盘 股 都 


， 或 者 中 间 250 只 股票 弱 ， 大 盘 股 和 小 盘 股 都 强 的 情况 下 ，IF 才 能 当选 当天 最 强 或 者 最 弱 的 品种 。 


而 你 简单 回顾 一 下 历史 ， 就 可 以 发 现 这 种 情况 几乎 没有 出 现 过 。 


这 样 来 说 IF 的 强 弱 程度 几乎 始终 处 于 IH 和 IC 中 间 。 我 们 做 所 谓 的 套利 对 冲 ， 为 了 交易 效果 最 好 ， 要 买 就 要 买 最 强 的 ， 要 空 就 


要 空 最 弱 的 ， 这 样 怎么 也 轮 不 到 IF 啊 ， 明 白 了 吗 ?“ 


“ 听 明 白 了 。 ”我 说 : “ 那 我 来 分 析 一 下 今天 的 操作 吧 。 " 
“今天 的 股指 期 货 套利 相对 于 昨天 要 复杂 一 些 ， 我 这 边 以 均线 来 衡量 走势 强 弱 。 
先 看 上 午 的 走势 (图 2-1) 。 


一 开盘 就 出 现 了 IH 上 涨 ，IC 下 跌 的 走势 ， 但 是 不 确定 性 很 大 ， 所 以 到 154 的 位 置 才 开始 操作 ， 空 IC 买 IH。 
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图 2-1 


到 155 的 位 置 ， 强 弱 发 生 了 明显 逆转 。 之 前 的 单子 要 止 损 ， 同 时 反 向 开 仓 ， 买 IC 空 IH。 
156 的 位 置 ， 进 一 步 验证 了 1C 的 强势 ， 可 以 继续 持 有 ， 是 不 是 可 以 加 仓 我 就 不 太 清 楚 了 
157 处 强 弱 逆转 ，IH 强 势 突破 均线 ，156 的 持仓 平 掉 ， 反 手 操作 ， 买 IH 空 |C。 

158 处 强 弱 再 度 逆 转 ，157 的 持仓 平 掉 ， 反 手 买 |C 空 |H。 

159 处 继续 持 有 158 单 子 或 加 仓 。 

160 处 IH 走 强 ， 平 掉 159 处 持仓 ， 要 不 要 反 向 开 仓 我 不 是 太 肯 定 。 

161 处 1C 强 IH 弱 ， 买 IC 空 IH。 

162 处 止 损 161 持 仓 ， 并 开 仓 1C 空 单 和 IH 多 单 。 

方 总 ， 你 看 我 讲 得 乱七八糟 ， 您 告诉 我 正确 的 做 法 是 怎么 样 的 吧 ? " 


， 你 的 疑问 蛮 多 的 ，” 方 总 说 道 ，“ 其 实 我 不 觉得 谁 的 做 法 一 定 对 一 定 错 ， 期 货 本 身 就 是 概率 游戏 ， 我 们 在 交易 设计 的 
过 程 中 ， 都 只 是 去 寻找 一 种 僵 利 概率 稍 大 、 风 险 相对 较 小 的 交易 方法 。 


你 一 开始 不 在 开盘 直接 操作 我 是 赞成 的 ， 因 为 这 个 时 候 你 没有 一 个 清晰 的 止 损 位 ， 也 就 是 说 你 可 能 产生 的 风险 无 法 估量 ， 这 


种 交易 是 不 应 该 做 的 。 


判断 两 个 品种 谁 强 谁 弱 有 很 多 方法 ， 均 线 不 是 唯一 的 方法 ， 我 们 所 需要 的 只 是 一 把 尺 ， 让 我 们 可 以 用 一 个 统一 的 标准 量度 判 
定 谁 强 谁 弱 。 均 线 就 是 一 种 衡量 强 弱 的 尺 。 


至 于 再 次 遇 到 强 弱 明 显 的 时 候 ， 能 不 能 加 仓 的 问题 ， 我 是 觉得 都 可 以 。 
从 不 浪费 交易 机 会 的 角度 上 来 说 ， 你 相当 于 拿 了 另外 一 个 账户 ， 重 新 做 了 一 次 交易 ， 这 个 意义 上 ， 你 加 仓 是 没有 问题 的 。 
160 这 里 之 前 的 单子 要 平 仓 我 们 没有 分 歧 ， 但 是 平 仓 之 后 是 否 需要 马上 反手 ， 是 值得 商检 的 。 


这 里 用 来 衡量 强 弱 的 尺 是 均线 ， 但 是 这 里 两 个 品种 都 越过 了 均线 ， 即 是 说 ， 均 线 在 这 里 已 经 没 法 作为 衡量 强 弱 的 尺 了 ， 要 以 
另 一 把 尺 来 衡量 ， 比 如 涨幅 。 


如 果 你 是 按照 另 一 把 尺 为 标准 在 做 交易 的 话 ， 你 应 该 建立 相应 的 体系 并 持续 操作 ， 而 不 是 在 均线 为 尺 的 系统 里 面 偶尔 夹杂 使 
用 ， 这 样 随意 性 地 使 用 未 必 能 对 本 来 的 系统 构成 正面 影响 。” 


“好 的 。 我 记 住 了 ， 我 再 说 下 下 午 的 走势 吧 (图 2-2) 。” 我 说 。 
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166 处 IC 相 对 弱 ， 空 IC 买 IH。 

167 处 K 线 是 大 跳水 行情 ， 先 是 1C 跌 的 猛 ， 接 着 IH 跌 的 更 猛 。 

166 处 的 盘 利 完全 回 吐 还 亏损 。 此 处 平 仓 ， 之 后 不 开 仓 。 

我 有 些 疑 问 的 就 是 167 这 里 怎么 平 仓 才能 让 盈利 保住 ， 亏 损 减 小 。 其 他 没有 了 .。“ 
“很 好 ，” 方 总 说 ，“167 这 个 位 置 的 处 理 ， 在 交易 上 其 实 叫 作 以 什么 价 出 场 的 问题 。 


在 我 们 现在 看 来 ， 这 里 是 一 根 大 阴线 ， 但 是 在 盘 中 ， 这 根 阴线 不 是 直接 出 现 的 ， 而 是 先是 一 根 小 阴线 ， 然 后 变 成 中 阴线 ， 最 
终 变 成 大 阴线 的 。 

如 果 均 线 是 衡量 强 弱 的 尺 的 话 ， 两 个 品种 都 在 均线 以 下 了 ， 均 线 无 法 成 为 我 们 判断 强 弱 的 标准 了 ， 这 个 时 候 我 们 要 么 两 边 出 
场 ， 要 么 等 待 持 仓 发 生 大 幅 回 撤 再 出 场 。 

现在 通过 判断 ， 该 出 场 了 。 你 可 以 使 用 最 新 价 出 场 ， 即 价格 触发 到 你 的 出 场 条 件 就 马上 出 场 ; 也 可 以 使 用 收盘 价 出 场 ， 即 等 
待 这 根 K 线 走 完了 再 出 场 。 


使 用 最 新 价 出 场 的 话 ， 在 单 边 大 行情 的 时 候 ， 能 够 提前 一 步 离 场 ， 大 大 降低 回 撤 风 险 。 但 是 如 果 是 个 假 突破 ， 跌 了 之 后 你 出 
场 了 但 是 行情 马上 又 回去 了 ， 你 就 面临 两 难 的 选择 ， 是 把 单子 做 回去 ， 还 是 放弃 再 进 场 的 机 会 。 这 个 时 候 用 收盘 价 作为 出 场 标志 
的 话 ， 就 不 存在 这 个 问题 。 因 为 这 根 K 线 已 经 走 完 了 ， 不 会 再 变化 了 。 " 


“我 还 是 没 听 懂 您 的 意思 ，” 我 说 道 ，“ 那 到 底 应 该 以 什么 价格 出 场 呢 ?“ 


方 总 笑 道 : “个 人 权衡 ， 各 有 舍 与 得 ， 没 有 标准 答案 。 " 


套利 工具 一 一 一 把 隐形 的 尺 
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方 总 昨天 给 我 的 图 ， 我 大 致 能 够 看 懂 。 


这 明显 是 一 个 套利 对 冲 交 易 的 计划 图 。 第 一 张 图 IH 的 一 分 钟 走势 图 ， 第 二 张 图 是 IC 的 一 分 钟 走势 图 ， 第 三 张 图 就 是 用 第 二 
张 图 除 以 第 一 张 图 。 


145 的 地 方 被 设 定 为 方 总 认为 可 以 交易 的 时 点 ， 从 145 开 始 IC 强 于 IH， 应 该 买 IC 空 IH。 
直到 146 的 位 置 ，IC 开 始 弱 于 IH， 这 里 应 该 将 原 有 仓位 平 掉 ， 并 且 开 始 买 IH 空 1C。 
147 的 地 方 应 该 是 套利 的 平 仓 点 ， 但 是 我 不 确定 这 里 是 否 要 反手 操作 。 


148 的 地 方 1C 又 开始 走强 ，IH 显 弱 。 买 IC 空 IH，。 


150 处 IH 走 强 ，IC 偏 弱 ， 买 IH 空 1C。 

151 处 谁 更 弱 我 看 不 出 来 。 

152 处 IC 走 强 ，IH 也 强 ， 但 是 还 是 IC 更 强 ， 应 该 要 买 IC 卖 IH。 
153 处 应 该 止 损 152 的 操作 ， 并 且 反 手 做 。 

收盘 后 ， 我 把 我 的 想法 说 给 方 总 听 ， 方 总 基本 表示 认同 。 


我 问 方 总 : “这 种 做 法 好 像 不 难 ， 不 过 有 时 候 顺 利 有 时 候 不 顺 。 比 如 昨天 上 午 两 个 波段 的 强 弱 很 明显 ， 但 是 到 了 下 午 ， 强 弱 
就 出 现 了 来 回 切 换 ， 还 得 经 常 止 损 。 为 什么 不 直接 买 IH 做 单 边 呢 ?1H 一 天 涨 了 7% 呢 。 " 


方 总 笑 道 : “首先 ， 这 种 方法 也 没 那么 简单 ， 只 是 在 股指 大 波动 的 时 期 效果 会 非常 好 ， 值 得 好 好 研究 。 


其 次 ， 做 单 边 昌 然 收益 率 高 ， 但 是 风险 不 小 ， 你 不 知道 你 做 进去 之 后 行情 会 向 哪 边 走 ， 随 时 要 有 止 损 的 准备 ; 而 套利 由 于 是 
两 个 品种 一 起 看 的 ， 基 本 知道 什么 时 候 的 风险 有 多 少 。 


最 后 ， 重 要 的 一 点 是 ， 套 利 的 风险 小 ， 在 操作 的 时 候 ， 仓 位 就 可 以 大 。 最 终 收益 不 会 比 单 边 要 低 。 " 


我 问 : “现在 上 市 了 三 个 品种 ， 为 什么 要 用 |C 和 1H 套 利 ” 能 不 能 用 IC 和 IF 套利 ， 或 者 用 IH 和 IF 套利 ?“ 


方 总 回答 道 : “昨天 我 们 研究 过 这 个 问题 啊 ， 你 不 记得 我 给 你 看 的 三 个 指数 的 图 了 吗 ? 
三 个 品种 有 一 定 相关 性 。 

IH 是 大 盘 股指 数 ，1C 是 中 小 盘 指 数 ，IF 介 于 之 间 。 

也 就 是 说 ， 如 果 今天 大 盘 股 非常 强 ， 那 就 会 呈现 IH 最 强 ，IF 其 次 ，|C 最 弱 的 结果 。 


相反 ， 如 果 今 天 小 盘 股 表现 得 非常 强 ， 就 反 过 来 ，IC 最 强 ，IF 其 次 ，IH 最 弱 。 只 有 在 中 间 250 只 股票 强 ， 大 盘 股 和 小 盘 股 都 
弱 ， 或 者 中 间 250 只 股票 弱 ， 大 盘 股 和 小 盘 股 都 强 的 情况 下 ，IF 才 能 当选 当天 最 强 或 者 最 弱 的 品种 。 


而 你 简单 回顾 一 下 历史 ， 就 可 以 发 现 这 种 情况 几乎 没有 出 现 过 。 


这 样 来 说 IF 的 强 弱 程度 几乎 始终 处 于 IH 和 IC 中 间 。 我 们 做 所 谓 的 套利 对 冲 ， 为 了 交易 效果 最 好 ， 要 买 就 要 买 最 强 的 ， 要 空 就 
要 空 最 弱 的 ， 这 样 怎么 也 轮 不 到 IF 啊 ， 明 白 了 吗 ?“ 


"HRBAT. ”我 说 : “ 那 我 来 分 析 一 下 今天 的 操作 吧 。 " 
“今天 的 股指 期 货 套利 相对 于 昨天 要 复杂 一 些 ， 我 这 边 以 均线 来 衡量 走势 强 弱 。 
先 看 上 午 的 走势 (图 2-1) 。 


一 开盘 就 出 现 了 IH 上 涨 ，IC 下 跌 的 走势 ， 但 是 不 确定 性 很 大 ， 所 以 到 154 的 位 置 才 开始 操作 ， 空 IC 买 IH。 





IH1605 (040305) <14> [00:00:00] 最 新 :--- 今 开 :--- 最 高 :--- 最 低 :--- 昨 结 :--- 周期 ББЧ 


К МА27:3073.6099 
3340 Lad i OR cte eee mu M e TEIL CLA M LEM LA E Е E ETAT E M M DEUM 








ы, N Ni М ub т ЧИ" | do d —— 








1 分 |0417 
图 2-1 

到 155 的 位 置 ， 强 弱 发 生 了 明显 逆转 。 之 前 的 单子 要 止 损 ， 同 时 反 向 开 仓 ， 买 IC 空 IH。 
156 的 位 置 ， 进 一 步 验证 了 IC 的 强势 ， 可 以 继续 持 有 ， 是 不 是 可 以 加 仓 我 就 不 太 清 楚 了 
157 处 强 弱 逆转 ，IH 强 势 突破 均线 ，156 的 持仓 平 掉 ， 反 手 操作 ， 买 IH 空 1C。 
158 处 强 弱 再 度 逆 转 ，157 的 持仓 平 掉 ， 反 手 买 |C 空 |H。 
159 处 继续 持 有 158 单 子 或 加 仓 。 
160 处 IH 走 强 ， 平 掉 159 处 持仓 ， 要 不 要 反 向 开 仓 我 不 是 太 肯 定 。 
161 处 IC 强 IH 弱 ， 买 IC 空 IH。 
162 处 止 损 161 持 仓 ， 并 开 仓 1C 空 单 和 IH 多 单 。 
方 总 ， 你 看 我 讲 得 乱七八糟 ， 您 告诉 我 正确 的 做 法 是 怎么 样 的 吧 ? " 


恩 ， 你 的 疑问 查 多 的 ，” 方 总 说 道 ，“ 其 实 我 不 觉得 谁 的 做 法 一 定 对 一 定 错 ， 期 货 本 身 就 是 概率 游戏 ， 我 们 在 交易 设计 的 
过 程 中 ， 都 只 是 去 寻找 一 种 僵 利 概率 稍 大 、 风 险 相对 较 小 的 交易 方法 。 


你 一 开始 不 在 开盘 直接 操作 我 是 赞成 的 ， 因 为 这 个 时 候 你 没有 一 个 清晰 的 止 损 位 ， 也 就 是 说 你 可 能 产生 的 风险 无 法 估量 ， 这 
种 交易 是 不 应 该 做 的 。 


判断 两 个 品种 谁 强 谁 弱 有 很 多 方法 ， 均 线 不 是 唯一 的 方法 ， 我 们 所 需要 的 只 是 一 把 尺 ， 让 我 们 可 以 用 一 个 统一 的 标准 量度 判 


定 谁 强 谁 弱 。 均 线 就 是 一 种 衡量 强 弱 的 尺 。 
至 于 再 次 遇 到 强 弱 明 显 的 时 候 ， 能 不 能 加 仓 的 问题 ， 我 是 觉得 都 可 以 。 
从 不 浪费 交易 机 会 的 角度 上 来 说 ， 你 相当 于 拿 了 另外 一 个 账户 ， 重 新 做 了 一 次 交易 ， 这 个 意义 上 ， 你 加 仓 是 没有 问题 的 。 
160 这 里 之 前 的 单子 要 平 仓 我 们 没有 分 歧 ， 但 是 平 仓 之 后 是 否 需要 马上 反手 ， 是 值得 商检 的 。 


这 里 用 来 衡量 强 弱 的 尺 是 均线 ， 但 是 这 里 两 个 品种 都 越过 了 均线 ， 即 是 说 ， 均 线 在 这 里 已 经 没 法 作为 衡量 强 弱 的 尺 了 ， 要 以 
把 尺 来 衡量 ， 比 如 涨幅 。 


di 
| 


如 果 你 是 按照 另 一 把 尺 为 标准 在 做 交易 的 话 ， 你 应 该 建立 相应 的 体系 并 持续 操作 ， 而 不 是 在 均线 为 尺 的 系统 里 面 偶尔 夹杂 使 
用 ， 这 样 随意 性 地 使 用 未 必 能 对 本 来 的 系统 构成 正面 影响 。 


“好 的 。 我 记 住 了 ， 我 再 说 下 下 午 的 走势 吧 (图 2-2) 。” 我 说 。 
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图 2-2 


164 是 再 一 次 加 仓 的 点 位 。 

165 是 平 仓 点 。 之 后 空仓 等 待 。 直 到 166 处 。 

166 处 IC 相对 弱 ， 空 IC 买 IH。 

167 处 K 线 是 大 跳水 行情 ， 先 是 1C 跌 的 猛 ， 接 着 IH 跌 的 更 猛 。 

166 处 的 盈利 完全 回 吐 还 亏损 。 此 处 平 仓 ， 之 后 不 开 仓 。 

我 有 些 疑 问 的 就 是 167 这 里 怎么 平 仓 才能 让 盈利 保住 ， 亏 损 减 小 。 其 他 没有 了 .。“ 
“很 好 ，” 方 总 说 ，“167 这 个 位 置 的 处 理 ， 在 交易 上 其 实 叫 作 以 什么 价 出 场 的 问题 。 


在 我 们 现在 看 来 ， 这 里 是 一 根 大 阴线 ， 但 是 在 盘 中 ， 这 根 阴 线 不 是 直接 出 现 的 ， 而 是 先是 一 根 小 阴线 ， 然 后 变 成 中 阴线 ， 最 
终 变 成 大 阴线 的 。 


如 果 均 线 是 衡量 强 弱 的 尺 的 话 ， 两 个 品种 都 在 均线 以 下 了 ， 均 线 无 法 成 为 我 们 判断 强 弱 的 标准 了 ， 这 个 时 候 我 们 要 么 两 边 出 
场 ， 要 么 等 待 持 仓 发 生 大 幅 回 撤 再 出 场 。 


现在 通过 判断 ， 该 出 场 了 。 你 可 以 使 用 最 新 价 出 场 ， 即 价格 触发 到 你 的 出 场 条 件 就 马上 出 场 ; 也 可 以 使 用 收盘 价 出场 ， 即 等 
寺 这 根 K 线 走 完了 再 出 场 。 


M 


使 用 最 新 价 出 场 的 话 ， 在 单 边 大 行情 的 时 候 ， 能 够 提前 一 步 离 场 ， 大 大 降低 回 撤 风险 。 但 是 如 果 是 个 假 突破 ， 跌 了 之 后 你 出 
场 了 但 是 行情 马上 又 回去 了 ， 你 就 面临 两 难 的 选择 ， 是 把 单子 做 回去 ， 还 是 放弃 再 进 场 的 机 会 。 这 个 时 候 用 收盘 价 作为 出 场 标志 
的 话 ， 就 不 存在 这 个 问题 。 因 为 这 根 K 线 已 经 走 完 了 ， 不 会 再 变化 了 。 " 


“我 还 是 没 听 懂 您 的 意思 ，” 我 说 道 ，“ 那 到 底 应 该 以 什么 价格 出 场 呢 ?“ 


方 总 笑 道 : “个 人 权衡 ， 各 有 舍 与 得 ， 没 有 标准 答案 。 " 


股指 待遇 一 一 正副 主席 一 起 进 产房 喜 锣 











2015 年 4 月 20 日 ， 星 期 一 ， 小 雨 转 多 云 

















平 苦 了 两 天 ， 周 末 好 好 睡 了 一 觉 。 周 一 来 公司 ， 发 现 信 源 库 的 稿件 爆满 ， 比 平时 股指 期 货 的 资讯 多 了 几 十 倍 。 


新 闻 信 息 源 列 表 里 一 大 推 文章 ， 比 如 : 


肖 钢 提醒 投资 者 充分 估计 股市 投资 风险 〈 中 国 证 券 网 ) 

证 50 中 证 500 期 指 上 市 ”专家 : 不 能 改变 趋势 (上 海 证 券 报 ) 

中 证 500 期 指 上 市 ”券商 : 市 场 短期 承 压 长 线 仍 牛 〈 每 日 经 济 新 闻 ) 
及 指 期 货 扩 容 : 高 估 小 盘 股 首 获 做 空 工 具 〈21 世 纪 经 济 报道 ) 
及 指 期 货 为 资本 市 场 护航 : 73% 股 票 有 了 风险 管理 工具 新浪 财经 ) 
期 指 新 兵 首 秀 表现 迎 异 : 蓝筹 有 望 持 续 走 强 〈 中 国 证 券 报 :中 证 网 ) 
期 指 新 品 首 日 走势 分 化 显著 : 主力 资金 仍 看 好 蓝筹 股 ( 证 券 日 报 ) 
金融 衍生 品 为 市 场 注入 新 动力 ” 肖 钢 : 谨慎 投资 上海 证 券 报 ) 
期 指 新 品种 成 交 远 超 沪 深 300 期 指 ， 商品 资金 湖 会 否 溃 堤 《中国 证 券 报 :中 证 网 ) 
期 指 扩容 激发 市 场 热情 〈 中 国 证 券 报 :中 证 网 》 
期 指 市 场 将 进入 高 速 发 展 阶段 (中 国 证 券 报 :中 证 网 ) 

期 指 推出 新 品种 ， 风 险 对 冲 工 具 更 加 丰富 (中 国 证 券 报 :中 证 网 ) 
期 指 新 兵 首 秀 ”上 证 50 期 指 升水 100 点 : 蓝筹 有 望 持 续 走强 中国 证 券 报 :中 证 网 ) 
专家 : 期 指 对 RA 股 或 许 并 没有 那么 多 魔 天 《每 日 经 济 新 闻 ) 
新 股指 期 货 为 市 场 减 震 。” 肖 钢 : 投资 者 须 量 力 而 行 《21 世 纪 经 济 报道 ) 
新 期 指 交 易 : 蓝筹 股 猛攻 股指 (第 一 财经 日 报 ) 
期 指 * 三 兄弟 “成 交 总 额 占 全 国 期 市 七 成 (期 贷 日 报 》 
期 指 新 品种 生 逢 其 时 《期 货 日 报 ) 
ня: 加 快 开 发 金融 期 货 期 权 产品 和 工具 《期 货 日 报 ) 

期 指 主 力 空 方 离 场 意图 明显 〈 期 货 日 报 ) 

洼地 效应 显现 上 证 50 股 指 期 货 首 秀 抢眼 〈 期 货 日 报 ) 

新 华 网 : 牛市 中 的 中 国 股市 着 手 完善 风险 管理 机 制 〈 新 华 网 ) 
套利 胡子 : ЁЗ ЫШ GIAR) 

































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































粗 粗 一 舰 ， 对 于 新 上 市 的 股指 ， 媒 体 一 边 倒 的 高 度 评价 啊 。 


(套利 胡子 : TEE) 
2015-04-19 22:29:43 来 源 : 和 讯 网 作者: 套利 胡子 


























































































































周 四 中 人 金 所 为 股指 期 货 挛 生 兄弟 IC 和 IIH 的 出 生 组 织 的 仪式 颇 为 隆重 ， 证 监 会 的 主席 和 副 主席 一 起 进 产房 敲 锣 的 待遇 好 
曾经 享受 过 ， 足 见 高 层 对 理论 上 能 够 淫 平 股市 价格 波动 的 衍生 产品 的 专 宠 。 这 俩 兄弟 也 非常 有 6 
往 床 底下 跑 。 把 个 劳 边 的 IF 都 看 得 采信 了 ， 上 也 不 是 下 也 不 是 。 “< 5 5 A 

| LA L a, H ZA 位 ，IF 和 TH 更 是 冲 上 新 高 






































套利 的 机 会 当然 少不了 ， 当 天 无 论 是 买 正 卖 TC 还 是 买 股指 现货 产品 抛 股指 期 货 的 
星期 五 各 股指 期 货 合约 价差 的 变化 ， 也 让 好 多 器 期 套利 者 撑 得 打 饱 吗 了 。 不 过 需 







































































ЕН. 
公司 研发 部 门 的 小 哥 着 力 推荐 的 买 50 卖 500 的 策略 ， 周 四 如 果 赚 了 不 跑 的 话 ， 周 五 训 
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的 周 涨 幅 222.2 点 ， 再 有 5.08g% 入 账 ， 与 之 对 应 的 铁 矿 石 、 螺 纹 钢 、 HORREA 









































TA ARTE T 没有 大 的 出 息 。 这 个 策略 接 下 来 要 关注 的 是 政策 变化 ， 周 五 证 监 


比较 股指 期 货 的 热火 朝天 ， 了 。 不 用 说 ， 买 股指 卖 商品 〈 黑 


























配 资 的 事 ， 新 加 坡 的 A50 期 货 应 声 大 跌 。 尽 管 那 边 的 投资 者 经 常 对 来 自 沪 深 两 市 的 






































像 还 没有 哪个 期 货 
个 性 ， 大 的 出 来 就 满 脸 通红 























































































































A n e 








， 这 是 铁 律 。 股 指 新 品种 出 生 的 动静 大 ， 行 情 大 ， 
利 策略 都 有 不 俗 的 收获 。 哪 怕 简 单 地 去 抓 跨 期 ， 星 期 四 和 
指出 的 是 ， 并 不 是 所 有 的 跨 品 种 股指 利 都 有 赚 ， 很 多 期 货 
就 麻烦 了 ， 被 IC 涨 IH 洲 的 行情 一 路 撑 到 沟 里 去 。 

ва) 的 对 冲 策略 又 度 过 了 一 个 黄金 周 。IF1504 
出 现 反弹 ， 石 头 主力 合约 甚至 还 有 过 涨停 板 ， 但 总 体 来 看 还 
监 会 的 新 闻 发 布 会 公告 了 有 关 鼓 局 融 券 和 严 控 金 形 信托 场 外 
消息 做 出 神经 质 的 反应 ， 但 是 股指 走 到 相对 高 位 后 ， 出 现 调 











整 也 是 很 正常 的 事情 ， 设 好 止 赢 ， 继 续 前 行 ， 是 买 股指 卖 商品 头寸 的 最 简单 的 选择 .…. 
RRIK) 





真 太 有 意思 ， 看 得 情不自禁 地 要 笑 。 笑 的 同时 ， 发 现 他 也 在 主要 关注 新 股指 上 市 后 的 套利 机 会 ， 真 是 跟 方 总 不 约 而 同 啊 。 
又 到 了 收盘 时 间 ， 我 很 自觉 地 把 今天 的 图 做 好 拿 给 方 总 (图 2-3) 。 讲 一 下 今天 的 操作 方案 。 

“今天 直观 的 感受 是 ， 操 作 难 度 还 是 比较 大 ， 而 且 总 的 情况 是 亏损 的 概率 比较 大 ， 很 多 地 方 不 好 把 握 。 我 一 个 一 个 说 一 下 。 
168 的 位 置 买 IH 空 IC， 强 弱 明 显 ， 不 用 多 说 。 
168 之 后 IH 也 出 现 了 大 幅 下 跌 并 且 跌 破 均线 ， 但 是 这 个 时 候 1C 跌 得 更 多 ， 对 原 持仓 有 利 ， 就 继续 持 有 。 
到 169 的 位 置 资金 得 遇 了 大 幅 回 撤 ， 这 个 时 候 按 道理 没有 到 平 仓位 置 ， 但 是 资金 一 直 在 回 撤 ， 就 不 知道 怎么 处 理 了 。 


169 这 里 如 果 出 场 的 话 ， 在 170 位 置 重 新 进 场 ， 空 IC 买 IH; 169 这 里 如 果 没有 出 场 的 话 ， 之 后 IH 马 上 走强 并 恢复 了 对 原 持仓 
有 利 ， 也 不 需要 出 场 了 ，170 成 为 一 个 加 仓位 。 


171 这 里 强 弱 倒转 ，IC 走 强 ，IH 走 弱 ， 平 原先 仓位 ， 买 |C 空 IH。 
172 处 IH 跌 破 均 线 ， 成 为 买 IC 空 IH 的 一 个 加 仓位 置 。 


173 处 IH 马 上 收回 均线 以 上 ， 但 对 172 的 持仓 仍然 有 利 ， 按 道理 也 不 用 平 仓 。 


173~174 阶 段 IH 一 直 走强 ，IC 一 直 走 弱 ， 如 果 不 平 的 话 ， 会 出 现 大 幅度 回 撤 ， 但 是 平 掉 的 话 ， 在 什么 位 置 平 也 是 个 问题 。 
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图 2-3 


174 处 IC 走 弱 ， 如 果 原 持仓 还 在 ， 应 该 平 仓 并 反手 开 仓 ， 如 果 原 持仓 已 经 平 掉 ， 这 里 应 该 开 仓 买 IH 空 IC， 之 后 上 午 一 直 持 
有 。 


到 了 下 午 ，IH 跌 破 均线 之 后 ， 两 个 品种 都 处 于 单 边 下 中 趋势 之 中 ， 开 始 两 边 的 走势 都 很 弱 ， 仍 然 可 以 持 有 上 午 174 的 持仓 。 


但 是 到 了 175 处 ,IC 出 现 了 大 幅度 反弹 ， 资 金 面临 很 大 回 撤 ， 但 是 两 个 品种 又 都 在 均线 之 下 ， 都 处 于 弱势 之 中 ， 均 线 这 把 尺 
不 能 成 为 它们 衡量 强 弱 的 工具 ， 按 道理 这 里 不 该 平 仓 ， 但 是 眼睁睁 地 看 着 资金 回 撤 ， 是 不 是 该 做 些 调整 ”这 是 我 的 疑惑 。 


176 处 终于 出 现 了 IC 涨 到 均线 以 上 的 情况 ， 如 果 有 持仓 ， 平 仓 ， 如 果 没 有 持仓 ， 可 以 买 |C 空 IH。 
177 处 是 176 处 的 加 仓位 ， 之 后 品种 强 弱 都 按 有 利 方向 发 展 ， 可 以 一 直 持 有 (图 2-4) 。 " 


“ 方 总 我 说 完了 ， 总 感觉 今天 的 盘子 没有 前 两 天 好 做 ， 尤 其 下 午 ， 本 来 是 单 边 下 跌 可 以 赚 大 钱 ， 但 是 操作 对 冲 交易 反而 亏 
损 。” 我 既 疑 惑 又 感慨 。 


“ 咽 ， 你 今天 的 疑惑 我 给 你 简单 概括 一 下 ， 就 是 均线 这 把 尺 只 是 在 价格 碰 到 它 的 时 候 才能 衡量 强 弱 ， 而 在 价格 远离 它 的 时 
候 ， 它 就 不 能 衡量 强 弱 了 。 


我 们 用 这 把 尺 可 以 找到 清晰 的 开 仓位 置 ， 但 是 再 用 这 把 尺 去 衡量 的 时 候 ， 很 可 能 给 我 们 一 个 不 好 的 平 仓位 置 。” 方 总 解释 
iB: “ 瑶 瑶 你 要 注意 ， 无 论 你 按 什么 体系 来 操作 ， 操 作 思 路 一 定 要 清晰 ， 不 能 在 某 个 时 间 某 个 点 位 ， 还 要 去 权衡 这 里 该 不 该 做 ， 


实 盘 中 的 机 会 如 白 驹 过 隙 稍 纵 即 逝 ， 并 且 你 不 仅仅 失去 的 是 赚钱 的 机 会 ， 更 有 可 能 是 逃命 的 机 会 。” 


“明白 ， 希 望 方 总 给 我 指 条 明 路 。 ”我 说 道 。 


“哈哈 ，” 方 总 笑 道 ，“ 投 资 上 的 路 得 自己 找 ， 自 己 弄 明白 的 路 ， 才 能 叫 明 路 。 别 人 给 你 指 的 路 ， 看 似 阳 关 大 道 ， 却 可 能 
ОАВ, ， 沼 泽 陷 阱 。 言 目 相信 会 把 自己 送 上 不 归 路 。” 


' 方 总 ， 您 讲 吧 ， 我 会 自己 思考 的 。 ”我 说 道 。 


方 总 指 着 我 的 图 说 : “怎么 通过 均线 这 一 把 尺 对 我 们 不 利 的 走势 止 损 ， 这 里 面 有 很 多 方法 ， 我 说 一 种 ， 你 参考 一 下 。“ 
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E 2-4 


“A、B 两 个 品种 做 套利 对 冲 ， 同 进 同 出 。 当 A 从 均线 下 穿 过 均线 收 在 均线 上 ， 同 时 B 还 在 均线 下 ， 我 们 认为 A 强 B 弱 ， 均 线 这 
把 尺 量度 出 了 两 个 品种 的 强 弱 ， 触 发 了 我 们 买 A 空 B 的 交易 ， 对 吧 ，”” 方 总 问 。 


“是 的 。 ”我 说 。 
“ 当 我 们 开 仓 之 后 ，A 一 直 在 均线 以 上 ，B 一 直 在 均线 以 下 的 话 ， 我 们 就 可 以 安心 持 有 ， 对 吧 ?”” 方 总 问 。 
978. " 我 说 。 


“ 当 我 们 开 仓 后 的 某 个 时 人 息 ，A 从 均线 上 穿 到 均线 下 ， 同 时 B 从 均线 下 穿 到 均线 上 ， 这 属于 原来 强 弱 的 完全 逆转 。 均 线 这 把 
尺 再 次 量度 出 两 个 品种 的 强 弱 ， 我 们 需要 平 掉 原 有 仓位 再 反 向 开 仓 ， 对 吗 ? ” 方 总 问 。 


“显而易见 。 ”我 说 。 


“好 了 。 除 去 这 两 种 显而易见 的 情况 ， 下 面 就 会 是 复杂 一 点 的 情况 。A 仍 然 在 均线 以 上 ， 但 是 某 个 时 候 ，B 从 均线 下 穿 上 均 
线 ， 也 到 了 均线 以 上 。 这 个 时 候 ， 实 际 上 A 和 B 对 于 均线 来 说 ， 都 是 强势 的 ， 均 线 这 把 尺 已 经 不 能 再 简单 度量 两 个 品种 的 强 弱 。 
反之 ，B 一 直 在 均线 以 下 ， 人 A 从 均线 之 上 下 穿 到 均线 以 下 的 情形 也 是 一 样 。 这 个 时 候 怎 么 办 呢 ?”” 方 总 问 。 


“ 找 另 一 把 尺 来 量 吗 ? ”我 说 。 


“ 找 男 一 把 尺 可 以 。 比 如 换 一 根 均线 ， 或 者 用 两 个 品种 的 涨 跌幅 ， 或 者 用 它们 跟 均 线 的 距离 之 类 ， 都 可 以 去 量 。 但 是 我 们 其 
实 不 用 那么 麻烦 地 去 调整 ， 我 们 下 意识 地 就 在 使 用 另 一 把 尺 在 衡量， 只 是 你 没 太 注意 。” 方 总 说 。 


"WI? 是 什么 呢 ?” 我 惊讶 道 。 
“比价 线 。” 方 总 道 。 
“比价 线 是 什么 ? ”我 问 。 


“你 这 几 天 都 在 分 析 三 张 图 表 中 的 上 面 两 张 ， 即 两 个 品种 的 走势 ， 用 均线 来 给 它们 衡量 出 多 空 信号 。 但 是 殊不知 ， 你 实际 交 
易 的 不 是 上 面 两 张 图 ， 而 是 最 下 面 的 这 张 图 ， 即 |C 除 以 IH 的 数值 连 起 来 的 曲线 。 这 条 曲线 如 果 向 上 走 ， 就 代表 |C 强 于 IH， 如 果 
向 下 走 ， 就 代表 |C 弱 于 IH。” 方 总 说 。 


“ 那 我 只 要 分 析 下 面 一 张 图 的 走势 就 行 了 是 吧 ? ”我 激动 道 。 


“且慢 ， 你 怎么 分 析 ? 你 分 析 下 面 一 张 图 也 需要 一 把 尺 对 不 对 ?下 面 这 张 图 的 尺 可 不 太 好 找 。 我 们 把 下 面 这 张 图 作为 均线 衡 
量 强 弱 的 补充 就 可 以 了 。” 方 总 说 。 


“ 那 我 知道 了 ， 在 两 个 品种 各 在 均线 上 下 的 时 候 ， 不 看 下 面 的 图 ， 直 接 做 ， 而 在 两 个 品种 在 均线 同一 侧 的 时 候 ， 参 考 下 面 的 


图 来 操作 。 是 这 个 意思 吧 ?“ 


“ 驻 子 可 教 。” 方 总 满意 道 : “一 切 思 路 要 清晰 、 简 单 。 回 到 刚才 的 问题 上 。 当 A 在 均线 上 ，B 从 均线 下 穿越 到 均线 上 的 这 
一 根 K 线 ， 是 非常 重要 的 一 个 点 ， 我 们 可 以 称 为 关键 点 。 这 个 点 开始 逃离 了 均线 的 度量 范围 ， 在 此 之 后 ，A、B 两 个 品种 可 能 还 持 
续 原 先 的 强 弱 格局 ， 也 有 可 能 强 弱 逆转 。 " 


“ 那 我 们 就 应 该 把 关键 点 在 比价 图 上 标示 出 来 。” 我 说 。 


"ван, " Ба: “我 们 把 关键 点 在 比价 图 上 标 出 来 。 以 下 是 我 常用 的 一 个 操作 方法 ， 你 可 以 参考 。 


1 .如 果 这 个 关键 点 的 比价 数值 СО 相 比 前 一 根 线 的 比价 数值 对 原先 持仓 方向 有 利 ， 则 继续 持 有 。 
2 .如 果 这 个 关键 点 的 比价 数值 相 比 前 一 根 线 的 比价 数值 对 原先 持仓 方向 不 利 ， 则 平 仓 。 
3. 在 1 发 生 的 情况 下 ，X 标 记 为 一 个 关键 数值 。 
4. 在 1 发 生 的 情况 下 ， 之 后 的 比价 只 要 相对 于 X 更 有 利 ， 则 持 有 。 
.在 1 发 生 的 情况 下 ， 之 后 的 比价 只 要 出 现 一 次 相对 于 X 更 不 利 ， 则 平 仓 。 

.在 1 发 生 的 情况 下 ， 之 后 任何 时 点 两 个 品种 再 突破 均线 ， 重 新 回 到 均线 作为 度量 的 交易 策略 中 。” 
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“能 明白 吗 ?”” 方 总 问 : “你 试 试 把 这 个 方法 放 到 你 今天 的 分 析 中 去 ， 就 能 得 到 答案 了 。 你 慢 慢 消化 吧 ， 你 可 以 有 其 他 方 


案 ， 我 只 是 给 你 提供 一 个 思考 问题 的 方法 。 " 


盒 亏 状 证 一 一 总 有 一 天 轮 到 你 























2015 年 4 月 21 日 ， 星 期 二 ， 晴 














一 夜 过 去 。 

今天 居然 是 晴天 。 

似乎 好 久 没 看 过 晴天 了 。 确 实 ， 我 来 和 讯 20 天 了 ， 今 天 第 一 次 天 空 晴朗 。 
昨天 方 总 的 解释 ， 解 决 了 我 好 多 困惑 ， 也 有 点 拨 云 见 日 的 感觉 。 

不 过 看 了 今天 的 盘面 之 后 ， 我 又 有 了 新 的 问题 。 

下 午 我 照常 做 好 了 图 ， 给 方 总 讲述 我 的 操作 方案 。 


“今天 的 总 体感 觉 是 ，IC 的 走势 比较 清晰 ， 而 IH 的 走势 比较 杂乱 ， 这 样 对 我 的 逃离 对 冲 的 交易 有 一 定 干扰 (图 2-5 和 图 2- 
6). 


首先 在 早盘 178 的 位 置 空 IH 买 IC， 明 显 。 

179 的 位 置 IH 也 上 涨 突 破 了 均线 ， 成 为 一 个 关键 点 ， 随 后 这 个 关键 点 被 跌 破 ， 出 场 。 
180 的 位 置 重新 回 到 空 IH 买 IC 的 轨道 上 来 。 

181 位 置 不 利 突破 ， 止 损 。 


182 的 位 置 再 次 回 到 空 IH 买 IC 的 轨道 上 来 。 


之 后 183 位 置 为 有 利 突破 ， 持 有 。 
184 位 置 加 仓 点 。 
185 位 置 为 不 利 突破 ， 止 损 。 
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图 2-5 
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186 的 位 置 再 次 回 到 空 IH 买 IC 的 轨道 上 来 。 


187 的 位 置 加 仓 点 ， 随 后 产生 不 利 关键 点 ， 止 损 。 
188 的 位 置 再 次 回 到 空 IH 买 IC 的 轨道 上 来 。 
整个 上 午 178~179、186~187 为 主要 利润 来 源 ， 其 余 出 现 多 次 止 损 ， 总 体 小 幅 亏 损 。 
下 午 189 处 不 利 突 破 ，188 的 单子 平 仓 。 

190 的 位 置 再 次 回 到 空 IH 买 IC 的 轨道 上 来 。 

191 的 位 置 为 有 利 突破 ， 持 有 。 

192 的 位 置 天 键 点 跌 破 ， 出 场 。 

193 处 IH 强 IC 弱 ， 买 IH 空 |C。 

194 处 不 利 突破 ， 止 损 。 

195 处 无 持仓 ， 不 操作 。 

196 的 位 置 再 次 回 到 空 IH 买 IC 的 轨道 上 来 。 
197 处 不 利 突破 ， 止 损 。 


全 天 总 体 实 现 小 幅 县 利 ， 但 是 当天 行情 其 实 很 大 ，IC 从 7650 点 上 涨 到 收盘 8147 点 ， 全 天 上 涨 近 500 点 ， 买 入 一 手 就 可 以 锰 
利 10 万 元 ， 最 终 对 冲 套利 结果 一 般 。” 我 泪 痛 地 说 道 。 


方 总 点 点 头 ， 说 道 : “所 有 交易 方法 都 有 使 其 不 顺 的 行情 ， 今 天 对 于 套利 对 冲 来 说 ， 应 该 是 极其 不 好 做 的 一 天 ， 所 幸 你 的 计 
划 还 可 以 盈利 。 
不 过 这 个 是 你 的 计划 ， 在 实际 操作 中 ， 你 可 能 会 因为 行情 的 牵动 而 自 乱 阵 脚 ， 改 变 策略 ， 结 果 可 能 更 为 糟糕 。 


经 历 了 今天 的 行情 ， 你 不 妨 思考 一 下 ， 什 么 样 的 行情 走势 会 使 得 我 们 的 对 冲 套 利 产生 无 法 盈利 的 操作 ?“ 


我 想 了 想 ， 说 道 : “两 个 标的 频繁 切换 强 弱 的 时 候 。 " 
方 总 点 头 道 : “ 没 错 ! 我 们 在 做 套利 对 冲 的 时 候 ， 其 能 盈利 的 核心 是 ， 两 个 品种 有 强 弱 之 分 ， 并 且 强 弱 可 以 持续 并 力度 加 


大 ， 即 强 者 恒 强 ， 弱 者 恒 弱 。 


但 是 如 果 两 边 都 是 忽 强 忽 弱 的 状态 ， 我 们 如 果 被 牵 着 鼻子 走 ， 必 然 陷入 来 回 切 换 方向 的 操作 中 ， 不 断 止 损 ， 并 支付 大 量 交 易 
成 本 。” 

“能 不 能 这 么 理解 : 导致 我 交易 次 数 越 多 的 行情 ， 僵 利 的 概率 就 越 小 ， 而 交易 次 数 越 少 ， 僵 利 的 概率 就 越 大 ? 

比如 一 天 之 中 强 弱 明显 ， 强 的 始终 在 均线 上 ， 弱 的 始终 在 均线 下 ， 这 样 我 一 天 只 需要 操作 一 次 就 够 了 ， 和 至 利 就 应 该 是 最 多 的 
了 。” 我 说 道 。 

а! 从 这 个 交易 模式 的 统计 结果 看 ， 确 实 如 此 。” 方 总 道 : “一 个 品种 忽 强 忽 弱 一 般 有 两 种 表现 形式 。 


一 是 不 停 围绕 均线 打转 ， 这 个 品种 一 天 围绕 均线 不 停 穿 越 ， 就 代表 其 走势 毫 无 方向 ， 多 空 平衡 。 
二 是 饥 齿 状 单 边 ， 这 样 的 品种 会 跟随 一 个 单 边 的 相关 品种 行走 ， 慢 了 就 多 走 一 些 ， 快 了 就 退 一 些 。 
































今天 你 有 幸 遇见 了 两 种 情况 。 
1H 今 天 波动 很 小 ， 大 部 分 在 均线 附近 震荡 ， 少 部 分 时 间 受 1C 影 响 波 波折 折 地 走 单 边 。 
而 |C 的 走势 其 实 很 简单 ， 全 天 走 单 边 ， 总 体 比较 流畅 。 


由 于 IH 的 走势 干扰 ， 使 得 比价 图 呈现 饥 齿 状 上 涨 态势 ， 如 果 操 作 小 周期 小 格局 的 走势 ， 极 其 容易 被 震荡 甩 出 来 跟 不 上 趋 
势 。 也 就 是 说 ， 你 越 沉 溺 于 观察 微观 行情 走势 ， 越 容易 丧失 对 大 势 的 把 握 。 


对 于 你 交易 计划 的 细节 ， 我 不 多 说 了 ， 今 天 的 行情 我 给 你 几 个 建议 。 
1 .观察 两 个 标的 的 波动 率 ， 以 波动 率 大 的 品种 的 走势 为 主要 参考 。 

2 .以 走势 简单 清晰 的 为 主要 参考 。 
3. 对 于 围绕 均线 震荡 的 走势 ， 放 到 更 大 的 周期 去 看 。 

.各 种 交易 方法 都 有 各 自 适 合 的 行情 ， 总 有 一 天 轮 到 你 。 

5 .重点 关注 你 是 否 按照 严密 靠 谱 的 逻辑 做 了 交易 ， 而 不 要 关注 一 天 两 天 的 鼻 亏 。” 
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操 盘 态 度 一 一 糟 踢 行 情 ， 天 理 不 容 





2015 年 4 月 22 日 ， 星 期 三 ， 晴 转 多 云 











本 以 为 昨天 的 行情 是 偶然 情况 ， 今 天 的 走势 却 让 我 更 加 头疼 。 
我 把 今天 走势 的 图 打出 来 找 方 总 讲解 。 


“今天 的 走势 相对 于 昨天 更 加 震荡 无 序 ， 尤 其 是 上 午 ， 让 我 看 了 之 后 ， 纠 结 无 比 。 真 没 信心 做 了 。 我 讲 一 下 (图 2-7 和 图 2- 
8). 


第 一 个 位 置 198 就 让 我 很 头疼 ， 开 盘 后 IH 大 涨 ，IC 大 跌 ， 最 大 的 一 段 没 法 做 ， 而 到 了 IC 第 一 次 跌 破 均线 的 时 候 ， 感 党 快 跌 完 
了 ， 同 时 IH 还 高 高 在 上 ， 这 个 位 置 做 进去 相当 于 一 边 空 在 最 低 另 一 边 买 在 最 高 ， 两 边 不 讨好 ， 事 实证 明确 实 也 如 此 。 所 幸 是 IC 
马上 就 涨 回 均线 以 上 ， 可 以 作为 不 利 突破 平 仑 了 ， 没 亏 很 多 。 


之 后 199 的 位 置 1H 弱 |C 强 可 以 操作 ， 到 了 200 处 平 仓 。 


201 处 IH 向 上 突破 ，|IC 向 下 突破 ， 强 弱 明 显 ， 买 IH 空 |C 随 后 202 前 一 根 线 出 场 。 


203 处 买 IC 空 IH，204 处 加 仓 ，205 处 出 场 。 


206 处 买 IH 空 IC，207 处 出 场 。 


208 处 买 IH 空 IC，209 处 出 场 。 


210 处 买 IH 空 IC，211 处 加 仓 ，212 处 出 场 。 


213 处 买 IC 空 IH，214 处 出 场 。 


215 处 买 IC 空 IH， 随 后 一 根 线 止 损 出 场 。 
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图 2-7 
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216 处 买 IH 空 IC，217 处 出 场 。” 


“很 好 啊 ，” 方 总 说 ，“ 你 在 纠结 今天 198 的 位 置 该 不 该 做 是 吧 ? 


你 今天 觉得 不 该 做 ， 是 因为 今天 这 笔 单 子 让 你 亏损 ， 让 你 吃亏 上 当 ， 但 是 你 做 进去 的 时 候 并 不 会 知道 它 会 不 会 让 你 亏 钱 。 市 
场 涨 跌 都 有 可 能 。 可 能 某 一 天 出 现 这 个 行情 的 时 候 ，IH 一 直 大 涨 ，IC 一 直 大 跌 ， 你 没 去 做 的 话 ， 就 会 形 失 大 幅 人 盈利 的 机 会 。 " 


“丢掉 一 次 机 会 应 该 问题 不 大 吧 ? ”我 说 。 
“丢掉 一 次 机 会 问题 是 不 大 ，” 方 总 说 ，“ 问 题 是 你 不 知道 你 丢掉 的 是 赚钱 的 机 会 还 是 亏 钱 的 机 会 。 
我 们 投资 行业 有 句 老话 ， 叫 作 收益 是 对 风险 的 补偿 。 


我 们 在 做 交易 的 时 候 ， 收 益 固然 是 我 们 想 要 的 ， 但 是 为 了 把 握 住 收益 ， 你 必须 要 去 承担 可 能 发 生 的 亏损 。 如 果 你 不 敢 坦然 面 
对 亏损 ， 你 就 没 法 赚 到 每 一 笔 你 该 赚 的 ; 如 果 你 随意 丢掉 一 些 不 知 最 终 是 赢 是 亏 的 机 会 ， 那 么 很 可 能 你 会 错过 该 赚 的 时 机 ， 却 逃 
不 掉 该 亏 的 时 候 ， 最 终 ， 总体 你 的 账户 就 会 产生 不 好 的 结果 。 


所 以 ,错过 了 该 你 赚 而 你 没 赚 到 的 行情 ， 就 等 同 于 亏损 。 
我 们 投资 界 的 一 位 前 非 说 过 一 句 话 : 糟 踢 行 情 ， 天 理 不 容 。 
比方 说 ， 你 今天 该 赚 100 万 ， 实 际 你 因为 执行 力 、 心 理 障 碍 或 者 其 他 客观 原因 ， 只 赚 了 10 万 ,今天 你 真 的 是 赚 10 万 吗 ? 
Хан, ELE, 今天 你 是 亏 了 90 万 。” 
“ 啊 ? 为 什么 ? ”我 不 太 理 解 。 
“如 果 你 今天 做 完 ， 明 天 就 不 做 了 ， 那 你 确 确实 实 是 赚 了 10 万 。 
但 是 问题 在 于 ， 你 明天 还 要 做 啊 ， 对 吧 ? 


假设 一 个 交易 方法 ， 平 均 每 天 让 你 赚 10 万 。 今 天 应 该 是 赚 100 万 ， 明 天 应 该 是 亏 80 万 ， 你 今天 漏 掉 了 本 该 赚 100 万 的 行情 ， 
只 赚 了 10 万 ,收盘 的 时 候 你 后 悔 了 ， 不 该 漏 掉 行 情 ， 结 果 第 二 天 你 逼 着 自己 交易 了 所 有 的 信号 。 


结果 呢 ， 你 第 二 天 顺理成章 地 亏 了 80 万 。 


本 来 两 天 你 正常 做 ， 你 是 赚 20 万 ， 你 自作 聪明 过 滤 掉 一 些 行情 ， 结 果 你 一 共 亏 了 70 万 ， 总 的 算 来 ， 你 就 是 亏 90 万 ， 了 明白 
吗 ?“ 


方 总 继续 道 : “我 再 给 你 举 一 个 例子 。 最 近 股 市 上 涨 ， 今 天 大 盘 已 经 到 4400 点 ， 从 2014 年 年 底 到 现在 涨 了 一 倍 多 ， 而 很 多 
公募 基金 更 多 配置 的 是 小 盘 股 ,创业 板 指 数 已 经 翻 了 两 倍 ， 也 就 是 说 ， 大 部 分 公募 基金 的 半年 收益 率 已 经 到 100%~200%。 


但 是 你 回 看 历史 ， 公 慕 基金 过 往 10 年 年 均 收益 率 是 2.9%! 
没 错 ，2.9%! 


也 就 是 说 ， 如 果 从 2014 年 年 底 起 未 来 10 年 也 会 达到 这 个 平均 数 ， 则 这 10 年 总 涨幅 就 是 29%， 现 在 涨 了 300%， 示 来 10 年 会 
跌 去 271%， 如 果 你 在 2014 年 没有 买 公募 基金 ， 而 是 现在 去 买 的 话 ， 等 同 于 我 刚 说 的 ， 你 该 赚 的 时 候 没 赚 到 ， 之 后 该 亏 的 你 会 亏 
到 ， 后 面 几 年 你 可 能 都 会 处 于 巨大 的 风险 之 中 。” 


“你 现在 明白 198 的 位 置 该 不 该 操作 了 吧 ? ” 方 总 笑 道 。 


股市 趋势 一 一 把 布衣 运动 做 平均 
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今天 的 盘面 非常 简单 好 做 (图 2-9 和 图 2-10) ， 我 兴高采烈 地 找 方 总 讲 了 讲 。 
“今天 的 行情 比 昨 天 以 及 前 天 都 要 简单 清晰 ， 交 易 次 数 也 可 以 大 大 减少 。 

218 处 空 1C 买 IH，219 处 止 损 反 手 开 仓 。 

220 处 平 219 仓 位 。 

221 处 买 IC 空 IH。 

222 处 加 仓 ，223 处 还 可 以 加 仓 ， 该 不 该 加 我 就 不 知道 了 。 

之 后 一 直 持 仓 到 下 午 224 处 平 仓 并 反手 开 仓 。 

225 处 平 224 处 持仓 。” 

方 总 问 : “今天 感觉 好 啦 ?” 昨 天 不 是 还 头疼 迷茫 吗 ?“ 


我 不 好 意思 地 说 : “前 天 价格 围 着 均线 转 ， 我 以 为 是 偶尔 现象 ， 昨 天 又 围 着 均线 转 ， 我 看 行情 看 的 头皮 都 麻 了 ， 还 好 我 没 实 
盘 操作 ， 否 则 早 抓 狂 了 。 我 昨天 就 在 想 ， 明 天 再 围 着 均线 转 怎 么 办 ?我 是 不 是 要 跟着 一 分 钟 砍 一 次 ” 谁 知 道 今天 市 场 又 恢复 正常 
de 


“你 要 明白 ， 市 场 永远 是 正常 的 。” 方 总 说 : “即使 一 些 你 认为 很 奇怪 的 走势 ， 只 要 走 了 出 来 ， 它 就 是 正常 的 ， 人 存在 即 为 合 
理 。 


你 刚才 说 的 这 个 问题 ， 就 是 价格 会 不 会 每 分 钟 围 着 均线 转 一 次 ， 你 有 这 个 问题 的 答案 了 吗 ?“ 
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图 2-10 


жи: “应 该 不 会 有 吧 ?” 如 果 出 现 这 样 的 行情 多 没意思 啊 ， 没 人 会 去 做 吧 ?“ 


方 总 说 : “我 调 张 图 给 你 看 看 。 这 个 是 股票 农业 银行 (601288) 2014 年 年 中 的 走势 ， 我 取 了 一 天 ，7 月 16 日 ， 当 天 分 时 图 
调 出 来 (图 2-11) ， 你 看 看 。 
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图 2-11 
“这 天 走势 好 凌乱 啊 ! ”我 感慨 道 。 
"пажо 你 再 看 看 。” 方 总 笑 道 : “你 看 看 这 天 上 下 波动 多 少 ?“ 
“当天 最 高 价 2.37 元 ， 当 天 最 低 价 2.36 元 ，” 我 看 着 ， 突 然 乙 住 了 ，“ 不 是 吧 ? 一 天 只 有 两 个 价格 ? ! ” 


方 总 笑 道 : "ATIE? 当天 盘 口 2.36 是 买 一 盘 价 ，2.37 是 卖 一 盘 价 ， 两 边 挂 单 量 都 很 大 ， 所 以 价格 就 被 限定 在 这 两 个 价位 之 
中 ， 而 且 这 样 的 情况 也 不 是 没 人 交易 ， 当 天 还 是 成 交 了 87 万 手 ， 交 易 量 也 不 小 了 。“ 


方 总 继续 道 : “你 刚才 说 了 ， 你 在 想 ， 价 格 会 不 会 每 分 钟 围绕 均线 转 一 次 ， 你 仔细 看 看 农业 银行 的 分 时 图 ， 中 间 那 条 就 是 当 
天 均线 ， 价 格 每 一 秒 或 几 秒 就 会 在 两 个 价位 之 间 变 动 一 次 ， 也 就 是 说 ， 当 天 价格 在 均线 上 下 穿越 了 几 干 上 万 次 。 " 


“ 那 还 可 以 操作 吗 ”股指 期 货 也 会 这 样 吗 ?” ”我 郁闷 道 。 


“股指 期 货 不 会 像 农 业 银行 (601288) 一 样 每 天 波动 一 两 个 价位 的 ，” 方 总 说 ，“ 你 要 明白 的 道理 是 : 商品 期 货 ， 或 者 个 
股 都 是 投资 工具 ， 有 人 参与 的 话 ， 就 是 要 通过 这 个 投资 工具 进行 财富 分 配 。 财 富 分 配 是 什么 ?“ 


“就 是 一 部 分 人 的 财富 到 另 一 部 分 人 手 里 。 ”我 说 。 


“所 谓 财富 分 配 ， 简 单 说 来 ， 要 么 赚钱 ， 要 么 亏 钱 。” 方 总 说 : “我 们 中 国 一 个 亿 的 股民 ， 拼 命 往 股市 里 钻 ， 排 队 开 户 ， 终 
极目 的 为 的 是 什么 ?为 的 是 了 解 上 市 公司 的 发 展 前 景 吗 ?“ 


“不 是 。” 我 说 。 

“为 的 是 学 习 投资 技能 吗 ?” 方 总 问 。 

“也 不 是 。” 我 说 。 

“为 的 是 支持 上 市 企业 长 期 发 展 吗 ? ” 方 总 问 。 

“好 像 也 不 是 。” 我 说 。 

“对 吧 ， 大 家 的 终极 目的 都 是 要 赚钱 。” 方 总 说 : “既然 大 家 都 想 赚 钱 ， 那 么 怎么 才能 赚 到 钱 ? " 
“ 买 了 股票 ， 涨 了 再 卖 就 赚钱 了 。 ”我 说 。 


“ 没 错 ， 实 质 上 是 行情 波动 了 才能 赚 到 钱 。 准 确 地 说 ， 行 情 朝 着 对 投资 者 有 利 的 方向 发 展 才能 赚 到 钱 。” 方 总 道 : “但 是 行 
情 往 不 利 方向 发 展 也 有 可 能 ， 这 个 时 候 就 会 亏 钱 。 


如 果 一 个 品种 长 时 间 像 2014 年 7 月 份 的 农业 银行 (601288) 一 样 ， 投 资 者 在 里 面 得 不 到 价格 的 波动 ， 也 就 得 不 到 赚钱 的 预 
期 ， 他 就 会 逐渐 不 再 天 注 ， 也 不 再 操作 这 个 品种 ， 交 易 量 就 应 该 逐渐 减 小 以 致 清淡 。 " 


“但 是 为 什么 农业 银行 (601288) 这 么 小 的 波动 还 有 这 么 大 的 量 呢 ? ”我 问 。 


“在 我 们 分 析 交 易 逻 辑 上 ， 反 向 思维 特别 重要 ，” 方 总 说 ，“ 按 道理 应 该 如 何如 何 ， 但 是 事实 并 没有 如 何如 何 ， 这 个 时 候 可 
能 就 是 因为 其 他 因素 导致 了 市 场 往 另 一 个 方向 发 展 ， 并 且 会 更 加 猛烈 。” 


“我 们 在 投资 股票 的 问题 上 ， 有 几 干 只 股票 让 你 选择 ， 你 该 怎么 选 出 好 的 个 股 ， 方 法 有 干 种 万 种 ， 但 核心 是 你 要 找到 有 能 量 
的 ， 即 将 产生 波动 的 股票 。” 方 总 说 : “所 以 ， 记 住 : 波动 降低 但 是 成 交 和 持仓 都 增加 的 品种 必然 会 产生 大 波动 ， 因 为 它们 正在 


积蓄 能 量 。 所 以 窄 幅 震荡 并 非 一 成 不 变 。 你 看 农业 银行 (601288) 之 后 波动 就 起 来 了 。” 
“明白 了 ，” 我 说 ，“ 那 股指 期 货 也 是 一 样 吗 ?“" 


“你 想 一 想 ， 比 如 我 们 的 沪 深 300 股 指 期 货 ， 是 由 300 只 股票 构成 的 波动 ，” 方 总 说 ，“ 一 只 两 只 股票 可 以 没有 波动 ， 但 是 
300 只 股票 可 以 都 没有 波动 吗 ?“ 


“我 明白 ， 肯 定 大 部 分 股票 都 有 波动 ，” 我 说 ，“ 但 是 ， 如 果 波 动 都 随机 ， 或 者 反 向 波动 ， 比 如 有 些 股票 涨 1%， 有 些 股票 
跌 1%， 这 样 组 合 的 股票 越 多 ， 是 不 是 波动 就 越 小 了 ? 因为 都 被 平均 了 ?“ 


“你 这 个 问题 我 有 思考 过 ， 你 中 学 物理 应 该 学 过 布衣 运动 吧 。 


花粉 颗粒 在 水 中 的 运动 是 随机 的 ， 把 大 量 花粉 颗粒 运动 轨迹 平均 之 后 ， 其 实 就 得 到 基本 静止 的 平均 数 。” 方 总 说 : “但 是 在 
股票 市 场 ， 因 为 刚才 说 的 财富 分 配 的 特性 带 来 的 市 场 逐 利 性 ， 却 导致 了 股市 产生 了 非 随机 波动 ， 即 个 股 都 是 在 单 边 趋势 和 横 盘 震 
荡 两 种 状态 中 切换 的 。 既然 股 价 不 是 随机 波动 ， 也 就 不 能 用 类 比 布朗 随机 运动 的 方式 得 出 平均 为 0 的 结论 。 


“同时 ， 必 须 注意 到 更 关键 的 一 点 ， 股 票 的 平均 值 一 一 股票 价格 指数 已 经 显著 地 呈现 在 所 有 投资 人 的 面前 ， 并 且 成 为 大 家 
投资 交易 的 重要 参考 。” 方 总 说 : “我 们 中 国 股民 茶余饭后 都 在 讨论 今天 大 盘 走 势 如 何 ， 基 金 经 理会 议 都 在 判断 大 盘 走 势 ， 股 指 
期 货 也 在 跟随 大 盘 上 下 波动 ， 当 每 个 人 都 关注 股票 指数 的 时 候 ， 自 然 会 根据 股票 指数 来 指导 自己 的 个 股 交 易 行为 ， 即 产生 了 走势 
的 共性 。” 


方 总 继续 说 道 : “上 周 你 不 是 整理 了 股票 和 指数 的 相关 系数 表 吗 ”你 仔细 翻 出 来 看 看 ， 几 乎 所 有 股票 都 是 和 指数 正 相关 的 ， 
并 且 绝 大 多 数 股票 和 指数 相关 系数 都 高 于 0.7， 这 也 就 说 明了 股票 有 同 涨 同 跌 的 特性 。 我 们 看 看 沪 深 300 指 数 在 同一 天 ， 和 刚才 
的 农业 银行 (601288) 的 走势 有 没有 区 别 吧 (图 2-12) . " 
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“ 哇 ， 沪 深 300 指 数 不 但 有 波动 ， 而 且 有 好 几 个 波段 ! ”我 惊讶 道 。 


“所 以 ， 你 要 明白 ， 在 中 国 ， 股 票 指数 的 波动 率 通 常 不 是 一 个 很 小 的 值 ， 因 为 它 和 个 股 的 高 相关 性 导致 了 它们 之 间 会 相互 作 
用 。” 方 总 说 : “同时 ， 它 也 是 各 个 股票 的 平均 值 ， 所 以 必然 会 大 于 等 于 当天 个 股 的 最 小 波动 值 ， 小 于 等 于 当天 个 股 波动 的 最 大 
值 。 明 白 ?“ 


“明白 ! 不 过 , 方 总 ， 您 刚才 说 的 是 中 国 ， 那 么 其 他 国家 一 样 吗 ? ”我 问 。 


“这 些 问 题 你 可 以 自己 找 答案 ， 比 如 去 做 做 统计 ，” 方 总 说 ，“ 不 过 去 统计 国外 股票 可 能 比较 麻烦 ， 我 可 以 直接 告诉 你 答 
案 。 其 他 国家 的 股市 跟 中 国 当 然 有 差别 。 比 如 美国 ， 美 国 股指 的 波动 性 比 我 们 小 很 多 。 " 


“ 那 是 因为 美国 的 个 股 波动 幅度 低 吧 ”” 我 说 。 


“你 说 的 没 错 ， 但 是 你 知道 为 什么 低 吗 ?”” 方 总 反问 我 。 


“是 因为 美国 的 市 场 比 中 国 成 熟 吗 ? ”我 问 。 


“这 话 也 对 ， 呵 呵 。” 方 总 笑 道 : “我 来 解释 一 下 这 个 成 熟 的 合 义 吧 。 美 国 的 股票 投资 者 更 关注 上 市 公司 的 成 长 ， 愿 意 长 期 
持 股 ， 并 且 多 能 稳定 地 从 市 场 获得 分 红 ; 而 中 国 的 股票 投资 者 很 少 去 真正 了 解 上 市 公司 的 发 展 ， 常 常 道听途说 ， 炒 卖 消息 ， 并 且 
也 很 难 从 上 市 公司 口袋 里 拿 到 分 红 ， 所 以 只 能 追 涨 杀 跌 ， 争 取 价差 收益 了 。 


所 以 美国 的 股票 ， 首 先 因为 上 述 原因 导致 波动 性 低 ， 其 次 因为 股票 各 自 按照 自己 的 业绩 和 市 场 发 展 ， 与 指数 的 相关 性 就 低 一 
些 ， 好 的 股票 就 大 涨 ， 同 时 不 好 的 股票 也 可 以 大 跌 ， 未 必要 跟着 美国 的 大 盘 来 ， 这 样 就 导致 个 股 相互 之 间 的 波动 更 随机 一 些 ， 导 
致 平均 值 下 降 .。“ 


方 总 叹息 道 : “美国 股指 1% 以 上 的 波动 就 算 大 波动 了 。 在 股市 里 面 出 现 的 概率 低 于 1/3， 但 是 中 国 股指 1% 的 波动 ， 常 常 就 
是 几 分 钟 的 幅度 。 


回 到 之 前 说 的 ， 在 当前 的 中 国 市 场 ， 股 指 期 货 的 波动 幅度 必然 很 大 ， 所 以 你 在 交易 的 时 候 ， 股 指 反复 穿越 均线 让 你 发 生 连 续 
亏损 的 时 候 ， 你 不 但 不 应 该 居然 离 场 ， 反 而 应 该 紧密 跟随 观察 市 场 ， 因 为 大 的 波动 可 能 随时 会 到 来 。” 


风险 取舍 一 一 放弃 一 个 便利 的 万 法 























2015 年 4 月 24 日 ， 星 期 五 ， 多 云 











昨天 听 完 方 总 的 讲解 ， 我 今天 就 做 好 了 股指 震荡 也 要 跟随 的 准备 ， 谁 知道 今天 股指 的 波段 非常 清晰 ， 一 天 不 用 做 几 笔 交易 。 
想来 自从 分 析 股 指 期 货 日 间 套 利 对 冲 以 来 ， 期 待 的 事情 总 不 会 发 生 。 


见 到 方 总 ， 我 把 今天 的 操作 计划 讲 了 一 遍 : 
“今天 走势 相对 简单 ， 早 上 226 处 买 IH 空 |C，227 处 止 损 。 
228 处 买 |C 空 IH，229 处 不 利 突破 ， 出 场 。 
230 处 买 IC 空 IH，231 处 不 利 突破 ， 平 仓 并 反手 买 |C 空 |H。 
232 处 平 231 持 仓 。 

233 处 买 IC 空 IH， 之 后 持 有 到 收盘 (图 2-13 和 图 2-14) . " 
“ 挺 好 ，” 方 总 说 ，“ 今 天 有 什么 问题 吗 ?“ 


“ 咽 ， 我 最 近 在 观察 行情 的 时 候 ， 发 现 早 上 开盘 的 时 候 行 情 都 很 大 ，IH 和 |C 的 强 弱 走势 常常 也 很 明显 。 比 如 今天 开盘 |C 就 
急 跌 ， 而 因为 我 们 的 交易 方式 都 是 日 内 交易 ， 单 子 不 过 夜 ， 这 样 的 话 ， 每 天 早上 一 开盘 的 行情 就 注定 要 丢掉 。” 我 说 。 


“ 那 你 知道 为 什么 我 们 要 做 日 内 吗 ?” 方 总 问 。 


“我 想 ， 应 该 是 因为 股指 隔夜 之 后 ， 第 二 天 跳 空缺 口 的 出 现 ， 可 能 会 往 我 们 不 利 方向 运动 ， 所 以 干脆 不 要 做 隔夜 ， 日 内 的 行 
情 也 很 大 。” 我 说 。 


“但 是 有 时 候 也 会 往 我 们 有 利 的 方向 运动 啊 ， 不 隔夜 也 可 惜 啊 。” 方 总 笑 道 。 
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щат, ААЛА, " Ял,  "HuERERSSBOEODS T 322273: 48] LACER IER, BIA TES tS rZ RT Lit 
利 的 吧 ?“ 


方 总 笑 道 : “你 可 以 去 做 个 统计 测试 ， 当 然 ， 现 在 因为 新 股指 期 货 上 市 时 间 很 得， 你 去 统计 的 数据 样本 数量 太 少 ， 没 太 多 统 
计 意 义 ， 不 过 你 对 这 个 系统 有 信心 倒是 挺 好 的 。 其 实 我 的 观点 和 你 一 样 ， 我 们 这 个 交易 方法 能 在 日 内 各 利 ， 也 就 可 以 在 隔夜 交易 
ен." 


“但 是 ， 为 什么 我 要 放弃 一 个 可 以 盈利 的 方法 呢 ?”” 方 总 顿 了 一 下 说 道 : “因为 这 个 盈利 方法 所 造成 的 资金 波动 幅度 让 我 吃 
不 消 。 


今天 的 单子 如 果 留 了 隔夜 ， 明 天 可 能 开盘 大 幅 高 开 ， 或 者 大 幅 低 开 ， 离 我 今天 的 收盘 价 可 能 有 几 百 个 点 的 距离 。 我 们 在 交易 
中 遇 到 行情 不 利 的 时 候 ， 价 格 刚刚 穿 过 均线 ， 我 们 就 可 以 平 仓 ， 但 是 如 果 我 们 原先 持 有 的 是 空 单 ， 第 二 天 开盘 就 远 远 在 均线 以 上 
We? " 


“ 那 我 们 仍然 按照 我 们 的 出 场 规则 执行 ， 可 以 吗 ? ”我 问 。 


“当然 可 以 。” 方 总 说 : “但 是 我 们 在 盘 中 价格 都 是 连续 的 ， 止 损 都 是 可 以 限定 在 很 小 的 幅度 ， 如 果 突 然 出 现 隔夜 不 利 方向 
跳 空 ， 我 们 就 无 法 在 刚 发 生 亏 损 的 时 候 止 损 ， 就 会 造成 单 笔 回 撤 过 大 。 日 内 交易 是 为 了 降低 资金 波动 幅度 ， 降 低 回 撤 。 " 


“隔夜 不 隔夜 ， 看 个 人 对 回 撤 风险 的 承受 能 力 ，” 方 总 继续 道 ，“ 我 们 的 交易 方式 是 希望 尽量 控制 回 撤 幅 度 ， 从 而 可 以 扩大 
资金 规模 ， 所 以 ， 风 险 一 定 需要 在 可 以 控制 的 范围 内 。” 


“明白 了 。” 我 说 : “ 方 总 ， 另 外 问 一 下 ， 我 看 分 析 这 个 套利 对 冲 已 经 一 个 多 星期 了 ， 您 看 我 现在 的 能 力 ， 多 久 可 以 做 交易 
操作 ?“ 


方 总 点 了 点 头 ， 笑 道 : “开始 手 痒 了 吧 ?“ 
“是 啊 ， 而 且 我 觉得 一 直 在 外 面 看 ， 总 是 缺少 身 临 其 境 的 感觉 ， 最 好 还 是 体验 一 下 。 ”我 说 。 


“你 说 的 有 道理 ，” 方 总 说 ，“ 不 过 你 离 实 盘 的 能 力 还 有 点 远 ， 你 可 以 先 做 模拟 盘 。 最 近 你 能 够 用 均线 这 把 尺 去 衡量 两 个 品 
种 的 强 弱 了 ， 这 其 实 只 能 算是 第 一 步 ， 操 作 层 面 的 事情 跟 分 析 还 是 不 太一 样 。 你 模拟 做 一 段 时 间 之 后 ， 有 感觉 了 ， 可 以 上 实 盘 试 
uw. ^ 


“好 的 ， 那 我 去 注册 个 模拟 账号 。” 我 点 头 道 。 


“下 面 两 周 我 都 不 在 公司 ， 没 法 跟 你 面对面 沟通 ， 你 可 以 先 做 功课 ， 找 冯 工 了 解 一 下 模拟 系统 的 使 用 方法 ， 有 问题 都 搜集 
好 ， 等 我 回来 的 时 候 你 一 起 来 问 我 。 ” 


对 站 内 涵 一 一 能 否 幸 福 的 婚姻 























2015 年 5 月 11 日 ， 星 期 一 ， 多 云 





两 周 时 间 匆 匆 就 过 了 ， 除 去 五 一 放假 的 一 天 ， 总 共 10 个 交易 日 。 经 过 冯 工 的 指导 ， 我 从 4 月 27 日 开始 就 注册 了 100 万 元 模拟 
账户 进行 模拟 交易 ， 可 惜 没 做 好 。 
今天 看 到 方 总 来 公司 了 ， 没 去 打扰 ， 到 了 下 午 ， 方 总 主动 叫 了 我 。 
“怎么 样 ， 这 几 天 ， 模 拟 交 易 做 了 吗 ?”” 方 总 笑 着 问 。 
“做 了 ， 做 得 乱七八糟 ， 都 不 好 意思 说 了 。” 我 说 。 
“了 呵呵 ， 怎 么 个 乱七八糟 了 ， 每 天 有 复 盘 吗 ? ” 方 总 问 。 
“ 复 盘 是 什么 ? ”我 问 。 
方 总 笑 道 : “ 复 盘 都 不 知道 吗 ? 
复 盘 是 围棋 术语 ， 也 称 " 复 指 对 局 Td 复 演 该 盘 棋 的 记录 ， 以 检查 对 局 中 招 法 的 优 劣 与 得 失 关键 。 一 般 用 以 自学 ， 或 请 高 手 给 予 指 
导 分 析 。 如 按照 棋谱 排演 ， pu jc ` 打 谱 ? 或 * 研 阅 棋谱 “。 下 围棋 的 高 手 都 有 复 盘 的 习惯 ， 这 样 可 以 有 效 地 加 深 对 这 各 对 办 的 印象 也 


可 以 找 出 双方 攻守 的 漏洞 ， 是 提高 自己 水 平 的 好 方法 。 С BA EE MN ARA RAMA: 而 应 该 把 大 量 的 时 间 用 在 复 盘 
上 。 复 盘 就 是 把 当时 \ 走 “的 过 程 中 ， 把 表面 的 过 程 重 复 一 裔 ， 从 内 容 上 看 ， 把 握 双方 的 心理 活动 比较 全 面 。 






















































































































































































在 股票 和 期 货 的 投资 上 ， 复 盘 也 是 类 似 的 意思 ， 就 是 把 今天 的 盘面 和 你 实际 操作 情况 回顾 总 结 一 它 在 你 脑子 里 记忆 深 
刻 ， 做 得 好 的 做 得 不 好 的 ， 统 统 总 结 总 结 。 很 多 人 一 天 收盘 了 ， 就 天 了 电脑 出 去 玩 了 ， 当 天 的 行情 完全 记得 一 干 二 净 ， 这 样 不 利 
于 交易 水 平 的 提高 。” 


"BAT, 方 总 ， 您 一 直 让 我 分 析 当天 盘子 交易 策略 的 事情 就 是 复 盘 。” 我 说 : “最 近 注 册 了 模拟 账户 ， 每 天 交易 的 情况 我 
也 和 行情 对 比 一 下 ， 今 天 有 时 间 过 一 下 吗 ?“ 


“要 的 ， 有 时 间 ， 你 拿 过 来 说 。 把 你 分 析 该 做 的 和 你 实际 做 的 分 别 说 说 。” 方 总 说 。 
“好 的 ， 一 共有 两 周 时 间 ， 我 先 说 第 一 周 。 我 都 先 说 事后 看 应 该 怎么 做 ， 再 说 我 实际 中 是 怎么 做 的 。 


第 一 个 交易 日 4 月 27 日 ， 行 情结 构 很 简单 ， 应 该 在 234 的 位 置 买 IH 空 IC; 235 的 位 置 不 利 突破 ， 平 仓 ， 之 后 等 到 236 的 位 置 买 
IH 空 IC; 237 的 时 候 平 仓 ; 238 的 位 置 买 IH 空 IC 并 持 有 到 收盘 。 实 际 IH 应 该 便利 23 个 点 ，|C 应 该 各 利 205 点 ， 也 就 是 1 手 IH 应 该 僵 
利 6900 元 ， 一 手 IC 应 该 盔 利 41000 元 ， 账 户 应 该 盈利 47900 元 ，100 万 资金 应 该 变 成 1047900 元 。 


实际 操作 中 ， 上 午 都 按 计 划 操 作 ，234 位 置 空 了 1 手 IC 买 了 1 手 IH; 到 了 下 午 236 的 位 置 过 早 做 了 空 ， 然 后 就 马上 止 损 ， 然 后 
又 做 空 ， 给 均线 来 来 回回 测 了 几 次 。 


237 的 位 置 没有 及 时 跟 进 操作 ， 只 到 237 的 下 一 根 线 才 操作 。 


结果 在 出 现 跌 破 均 线 的 时 候 又 去 平 仓 ， 之 后 238 的 位 置 也 没有 在 那个 点 位 做 进去 ， 直 到 IC 跌 破 均线 才 操作 ， 所 以 第 一 天 在 IH 
上 没有 盈利 还 亏损 5 个 点 ， 在 IC 上 面 总 计 僵 利 97 个 点 ， 第 一 天 的 权益 是 1020870。 


第 二 个 交易 日 4 月 28 日 ， 行 情结 构 也 并 不 复杂 。 
239 处 应 该 空 IH 买 IC，240 处 平 仓 。 
241 处 空 IH 买 IC，242 处 平 仓 并 反手 买 IH 空 |C。 
243 处 平 仓 。 


下 午 244 处 空 IH 买 IC。 


245 处 平 仓 。 
246 处 买 IH 空 IC，247 处 平 仓 。 


实际 全 天 IH 亏 47 个 点 ，|C 笃 利 252 点 ， 也 就 是 1 手 I1H 应 该 亏 14100 元 ， 一 手 |C 应 该 便利 50400 元 ， 账 户 应 该 各 利 36300 
元 ，100 万 资金 应 该 变 成 1084200 元 。 


实际 操作 中 ，239 处 的 操作 漏 掉 了 没 及 时 做 ， 到 了 IC 涨 到 最 高 点 的 时 候 ， 才 跟 进 去 ， 不 料 马上 就 出 现下 跌 ， 到 了 242 处 就 砍 
仓 了 ， 没 反应 过 来 应 该 反手 ， 结 果 看 着 IC 一 路 跌 也 不 知道 该 不 该 做 ， 中 途 到 了 1IH 突 破 大 涨 的 时 候 ， 才 做 进去 ， 漏 了 一 大 段 。 还 
好 在 243 位 置 出 来 。 


下 午 在 246~247 这 段 做 乱 了 ， 追 涨 杀 跌 ， 做 进去 稍微 回 撤 就 次 了 ， 所 以 第 二 天 实际 权益 变 成 了 1023587 (图 2-15~ 图 2- 
18) 。 


第 三 个 交易 日 是 4 月 29 日 (图 2-19 和 图 2-20) 。 

248 处 应 该 买 IC 空 IH， 随 后 不 利 突破 ， 止 损 。 

249 处 再 买 IC 空 IH，250 处 不 利 突破 平 仓 。 

251 处 再 买 |C 空 IH，252 处 平 仓 。 

253 处 空 IH 买 IC，255 处 不 利 突破 平 仓 。 

256 处 买 IH 空 !C， 随 后 不 利 突破 平 仓 。 

257 买 IH 空 IC， 随 即 不 利 突破 平 仓 。 

258 处 买 IC 空 IH， 持 有 到 收盘 。 

全 天 1IH 应 该 盈利 25 个 点 ， 即 7500 元 ，1C 盈 利 112 点 ， 即 22400 元 ， 共 盈利 27900 元 ， 账 户 权益 应 为 1112100 元 。 


实际 操作 中 ，253 的 行情 在 大 跌 的 时 候 不 敢 买 ，258 之 后 IC 大 跳水 的 时 候 平 在 了 最 低 点 ， 最 终 仅 盈利 13240 元 ， 账 户 权 益 变 
为 1036827 元 。 


第 四 个 交易 日 是 4 月 30 日 (图 2-21 和 图 2-22) 。 

应 该 的 操作 : 

开盘 259 处 空 IH 买 IC。 

260 处 平 仓 并 反手 买 IH 空 IC，261 处 加 仓 点 ，262 处 平 仓 并 反手 买 IC 空 IH。 
263 处 加 仓 ，264 处 平 仓 。 

265 处 买 IC 空 IH，266 处 不 利 突破 平 仓 。 

267 处 买 IH 空 |C。 

268 处 平 仓 并 反手 买 IC 空 IH， 随 后 不 利 突破 平 仓 。 


269 处 再 次 买 IC 空 IH， 持 有 到 270 处 收盘 平 仓 。 
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图 2-22 


全 天 IH 多 次 止 损 ， 最 终 只 一 利 8.2 个 点 ， 即 2460 元 ，1C 亏 55.4 个 点 ， 即 11080 元 ， 全 天 总 计 和 亏损 8620 元 ， 账 户 权益 应 为 
1103480 元 。 


实际 操作 中 ， 上 午 行情 经 历 了 反复 震荡 ， 交 易 发 生 多 次 亏损 ， 回 搬 了 22640 元 ， 之 后 就 没 敢 操作 了 ， 看 到 收盘 ， 实 际 权益 变 
成 1014187 元 。 
方 总 ,我 第 一 周 做 得 一 塌 糊 涂 ， 看 交易 点 我 都 知道 ， 实 际 操作 的 时 候 不 知道 怎么 回 事 就 出 问题 了 。” 


“ 行 ， 我 知道 了 ，” 方 总 说 ，“ 你 刚 开始 尝试 操作 ， 这 样 的 情况 非常 正常 。 不 过 我 要 指出 你 的 一 个 关键 错误 : 你 的 手数 错 


“ 啊 ? 是 说 我 不 该 一 手 一 手 做 ， 要 多 做 几 手 吗 ?” 我 不 解 道 。 


“不 是 指 这 个 ， 我 是 说 你 的 套利 对 冲 的 手数 配 比 错 了 ， 你 将 IC 和 IH 各 开 一 手 ， 其 实 是 有 问题 的 。1C 的 合约 大 ，IH 的 合约 
小 ， 你 用 两 个 不 一 样 大 的 合约 对 冲 ， 是 达 不 到 对 冲 效 果 的 。 " 


“ 啊 ? 我 一 直 没 注意 。 那 么 应 该 怎么 配 比 呢 ?”” 我 问 。 


“最 简单 的 方式 ， 你 应 该 以 两 个 相关 品种 的 合约 价值 做 配 比 ， 保 持 两 边 合约 价值 相当 。 现 在 IH 一 手 是 3300 点 估计 ， 那 IH 的 
合约 价值 =3300x300=990000 元 ; 1C 现 在 按 8300 点 估计 ， 那 么 一 手 IC 的 合约 价值 =8300x200=1660000 元 ， 那 么 你 说 ， 应 该 怎 
么 配 比 呢 ? ” 方 总 问 。 


“是 不 是 用 1660000/990000 得 出 一 个 比例 ? 这 个 比例 就 是 两 个 合约 的 手数 比值 ? ”我 问 。 
“很 好 ， 没 错 ， 继 续 说 。” 方 总 道 。 


“1660000/990000=1.67。” 我 说 ，“ 那 也 就 是 说 ，IC 和 1H 的 手数 比例 应 该 是 1.67 : 1， 就 是 每 1 手 IC 应 该 配 比 1.67 手 IH。 
但 是 IH 只 能 1 手 1 手 开 啊 ， 那 是 开 1 手 还 是 2 手 呢 ?“ 


“这 个 问题 不 复杂 。” 方 总 解释 道 : “你 把 两 边 按 比例 取 一 个 整数 就 行 了 。 比 如 现在 1.67x3=5， 变 成 了 整数 ， 另 外 
1x3=3。 那 就 很 简单 了 ，IC 和 1IH 的 开 仓 比例 应 该 是 3 手 对 5 手 。 ” 


“我 想到 一 个 问题 ， 因 为 行情 时 时 刻 刻 在 变化 ， 是 不 是 要 一 直 去 计算 调整 比例 呢 ? ”我 问 。 
“一 般 来 说 ， 短 时 间 内 ， 市 场 行情 不 会 变化 很 大 。 


比如 IC 和 1IH， 如 果 今 天 的 情况 很 极端 ， 比 如 IH 横 盘 不 动 涨幅 为 0，IC 下 跌 了 10%， 跌 停 ， 这 么 极端 的 情况 使 得 我 们 的 配 比 就 
应 该 从 3 手 比 5 手 变 成 了 3 手 比 4.5 手 ， 实 际 上 对 配 比 影响 不 大 。 


而 我 们 做 的 是 套利 对 冲 ， 做 的 是 相关 性 很 高 的 品种 ， 基 本 上 每 天 两 个 股指 的 大 的 行情 走势 是 同 涨 同 跌 的 ， 这 样 变化 就 会 很 
小 ， 比 如 两 个 品种 今天 走势 IC 比 IH 弱 1%， 最 终 也 就 导致 配 比 从 3 : 5 变 成 3 : 4.95， 基 本 不 受 影响 ， 所 以 一 天 之 内 基本 不 用 调整 。 


阶段 性 的 调整 可 以 视 行情 波动 情况 而 定 ， 比 如 这 段 时 间 两 个 合约 走势 高 度 相关 ， 涨 跌幅 度 差不多 ， 我 们 就 可 以 慢 些 调整 ， 比 
如 几 天 或 一 两 周 计算 一 次 ， 如 果 强 弱 差 距 很 大 ， 我 们 就 每 天 计算 一 次 。 " 


мага, тв: “第 二 个 问题 ， 如 果 我 资金 不 足 怎么 办 ? 


比如 3 : 5 的 最 小 配 比 比例 ，1C 做 3 手 要 接近 80 万 元 保证 金 ，IH 做 5 手 也 要 接近 80 万 元 保证 金 ， 也 就 是 说 我 要 至 少 准备 160 万 
元 才能 做 这 个 套利 ， 如 果 还 要 留 一 点 空余 资金 不 满仓 的 话 ， 那 至 少 得 200 万 元 才能 做 啊 ? " 


方 总 笑 道 : “实际 操作 中 ， 如 果 没 有 200 万 元 ， 比 如 只 有 几 十 万 元 或 者 100 万 元 ， 其 实 可 以 将 比例 做 一 个 近似 调整 ， 比 如 把 
5 : 3 的 比例 可 以 近似 调整 成 2 : 1， 这 样 1 手 |C 占 用 28 万 元 ， 两 手 IH 占 用 31 万 元 ， 基 本 上 60 万 元 就 可 以 起 到 对 冲 效果 。 " 


“这 样 也 行 吗 ? 那 正好 是 我 第 三 个 问题 了 ，” 我 说 ，“ 我 这 两 个 周 的 模拟 交易 没 发 现 这 个 配 比 的 问题 ， 因 为 这 两 周 按照 1 手 
IC 配 比 1 手 IH 似 乎 也 没什么 问题 ， 而 且 还 都 能 盈利 。 


这 是 巧合 吗 ?” 或 者 我 换 种 说 法 ， 配 比 不 正确 的 情况 下 ， 什 么 时 候 会 对 账户 产生 风险 ?“ 
“这 个 问题 很 好 ，” 方 总 说 : “你 可 以 这 么 来 思考 这 个 问题 : 
要 分 析 1 手 |C 配 比 1 手 1H 也 能 盈利 的 原因 ， 首 先 我 们 可 以 思考 一 下 我 们 为 什么 要 做 对 冲 套 利 交 易 。 


我 们 知道 ， 我 们 在 期 货 市 场 取得 盈利 的 来 源 是 涨 跌价 差 ， 单 边 交易 只 做 一 个 品种 ， 利 润 只 来 源 于 一 个 品种 ， 套 利 对 冲 交 易 的 
利润 来 源 于 两 边 利润 的 总 和 。 


同样 是 套利 对 冲 交 易 ， 在 总 利润 来 源 于 双边 交易 总 和 的 前 提 下 ， 又 有 常见 的 三 种 情况 ， 我 们 甚至 可 以 以 三 种 婚姻 来 类 比 。 





第 一 ， 预 期 双边 各 自 都 能 独立 稳定 盔 利 ， 拼凑 的 婚姻 。 
这 种 情况 类 似 于 一 种 组 合 模 型 。 
可 能 是 两 边 的 品种 相关 度 不 大 ， 只 是 在 交易 的 时 候 各 自 符合 其 多 空 方向 ， 一 边 是 多 单 ， 另 一 边 是 空 单 ， 而 双方 都 不 是 对 方 决定 其 持仓 的 方向 。 
这 就 像 有 的 婚姻 ， 只 是 一 男 一 女 凑 在 一 起 ， 不 考虑 双方 的 爱好 、 性 格 是 否 一 致 ， 结 果 就 是 同 床 异 梦 、 各 行 其 道 。 

这 样 的 交易 系统 ， 把 单独 一 边 拿 掉 都 可 以 ， 男 一 边 本 身 就 是 胡 利 系统 。 

这 样 的 婚姻 ， 离 婚 了 各 自 也 能 正常 过 。 
第 二 ， 一 边 仅 为 另 一边 服 务 ， 预 期 一 边 一 直 鼻 利 ， 一 边 一 直 亏 损 :， 相 夫 教 子 的 婚姻 。 
这 种 情况 实际 是 一 个 单 边 模型 。 

总 持仓 虽然 有 双边 头寸 ， 但 是 是 有 主 次 的 。 


人 大 堆 股 票 ， 如 果 继 续 大 涨 就 持 有 ， 如 果 分 析 有 下 跌 风 险 ， 就 在 持 有 股票 的 同时 ， 去 做 空 一 部 分 
HD o 


这 个 时 候 看 来 是 股票 组 合 与 股指 期 货 形成 了 对 冲 ， 但 是 实际 上 ， 基 金 经 理 根 本 不 是 要 通过 股指 期 货 赚 钱 ， 而 是 用 其 防范 下 跌 风 险 。 









































































































































































































































































































































比如 在 现在 牛市 的 进程 中 ， 基 金 经 理 手 上 的 股指 期 货 空 单一 直 都 是 亏 钱 的 ， 但 是 他 们 并 不 会 因为 股指 期 货 亏 钱 而 不 高 兴 ， 反 而 是 股指 期 货 亏 得 
越 多 越 好 。 


对 为 股指 期 货 是 空 单 ， 并 且 量 很 少 。 空 单 亏 钱 就 代表 行情 上 涨 ， 行 情 上 涨 股票 就 能 赚 更 多 钱 。 
и 本 的 婚姻 ， 丈 夫 在 外 工作 打拼 赚钱 ， 妻 子 在 家 整理 内 务 ， 花 钱 ， 把 家 里 安置 得 受 妥 当当 ， 让 丈夫 更 加 后 顾 无 忧 地 去 赚钱 ， 提 升 赚钱 效 
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B=, XUGUASBEASGERD]. ЈИЕ НЕТА АН: 共同 打拼 的 婚姻 。 
这 种 交易 的 设计 原理 ， 不 是 针对 品种 本 身 的 走势 在 设计 ， 而 是 针对 价差 或 者 比价 在 设计 。 

也 就 是 你 每 天 在 看 的 这 三 张 图 中 的 第 三 张 ， 把 这 张 价差 图 或 者 比价 图 当成 一 个 单独 的 品种 对 待 ， 而 不 去 关注 上 面 两 张 图 的 走势 。 
最 终 你 是 熏 利 的 ， 但 是 你 回 过 头 去 计算 原来 两 个 品种 的 鼻 亏 情况 ， 会 发 现 各 自 都 是 不 稳定 的 ， 只 有 合 在 一 起 才 稳 定价 利 。 
这 是 很 多 人 期 盼 的 理想 婚姻 吧 ， 双 方 目标 一 致 ， 携 手 努 力 ， 谁 也 离 不 开 谁 。 两 个 人 合 起 来 的 力量 比 各 自 单独 的 力量 都 要 大 。 






































































































































































































































那 话说 回来 ， 我 让 你 去 做 的 这 些 功 课 ， 是 属于 哪 一 种 呢 ?“ 


“我 觉得 我 们 的 交易 方法 不 是 其 中 任何 一 种 ，” 我 说 ，“ 我 们 既 不 是 不 相关 的 品种 ， 又 没有 把 主 次 分 得 很 清楚 ， 也 不 是 只 看 
价差 和 比价 图 ， 所 以 我 们 应 该 是 这 三 种 以 外 的 第 四 种 形式 。” 


“可 以 说 三 种 形式 都 不 是 ， 也 可 以 说 三 种 形式 都 是 。” 方 总 说 : “你 仔细 想 一 想 ， 我 们 用 均线 这 一 把 尺 去 隔离 多 空 的 时 候 ， 
实际 上 就 是 用 均线 来 让 双方 自然 产生 反方 向 ， 如 果 一 个 始终 在 均线 以 上 ， 一 个 始终 在 均线 以 下 ， 我 们 用 的 就 是 第 一 种 方法 ， 让 双 
边 的 盈利 都 各 自 奔 跑 。 


而 当 一 边 产生 较 明 显 较 强势 的 突破 的 时 候 ， 我 们 其 实 是 追踪 这 个 突破 ， 反 向 去 做 另 一 边 的 单子 ， 从 这 个 情景 上 来 说 ， 我 们 的 
单子 是 有 主 次 的 ， 比 如 原先 |C 和 IH 都 在 均线 以 下 ， 突 然 IC 猛 烈 上 涨 ， 涨 到 均线 以 上 ， 我 们 就 会 去 买 IC 空 IH， 你 要 明白 ， 你 其 实 
下 意识 也 知道 是 买 IC 空 IH， 而 不 是 空 IH 买 IC， 对 不 对 ? 


所 以 这 类 交易 是 有 主 次 的 。 
突破 现状 的 是 主 ， 还 处 于 现状 中 的 就 是 次 。 
为 什么 IC 突 破 了 不 直接 买 IC 就 完事 ? 为 什么 要 去 空 IH? 


因为 IC 和 1IH 相 关 度 高 ，1C 都 突破 上 涨 了 ，1H 却 没有 突破 ， 证 明 突破 的 信心 可 能 还 不 够 坚定 ， 假 突破 的 可 能 性 还 存在 ， 所 以 
要 空 IH 去 保护 。 


这 其 实 就 是 第 二 种 思路 的 运用 。 


前 两 种 情况 ， 第 一 种 是 分 处 均线 两 边 的 状态 ， 第 二 种 是 从 均线 一 边 到 分 隔 两 边 的 过 程 ， 而 第 三 种 情况 ， 就 是 同 处 均线 一 边 的 
情况 。 


当 两 个 品种 从 均线 两 边 回 到 均线 同一 边 的 时 人 息 ， 实 际 上 我 们 用 什么 去 指导 交易 ? 
我 们 是 用 价差 和 比价 去 设立 的 基准 点 ， 实 际 上 我 们 关注 的 就 是 第 三 张 图 的 走势 。 


简单 而 言 ， 当 品种 从 均线 两 边 回 到 一 边 的 时 候 ， 均 线 已 经 无 法 再 作为 衡量 品种 强 弱 的 尺度 ， 而 我 们 必须 以 价差 和 比较 关系 作 
为 一 个 新 的 尺度 来 决定 我 们 的 现 有 持仓 : 当 价 差 和 比价 关系 向 着 对 我 们 有 利 方 向 运动 的 时 候 ， 我 们 继续 持 有 ， 当 价差 和 比价 天 系 
向 我 们 不 利 的 方向 运动 的 时 候 ， 我 们 平 仓 出 场 。” 


“明白 了 ， 我 们 这 样 的 做 法 融合 了 三 种 方法 的 优势 。” 我 说 : “但 是 我 还 没 弄 明白 ， 这 个 跟 我 问 的 配 比比 例 有 什么 关系 
We? " 


“这 还 不 明白 吗 ? 呵呵 。” 方 总 笑 道 : “不 就 是 这 样 一 个 问题 吗 》 你 现在 让 一 男 一 女 结婚 了 ， 老 公 赚 的 多 ， 人 花 的 也 多 ; 老婆 


赚 的 少 ， 花 的 也 少 。 问 : 在 三 种 婚姻 环境 下 分 别 分 析 他 们 组 合 在 一 起 能 幸福 吗 ?“ 


"WO? BR! рег!" КАЛЕ: “我 们 的 交易 方式 ， 在 第 一 种 情况 下 ， 各 自 单子 各 自 按 公 利 发 展 ， 这 种 方式 各 自 是 能 盈 
利 的 ， 配 比比 例 多 少 并 不 会 对 到 利 与 否 的 结果 构成 很 大 影响 。 


在 第 二 种 情况 下 ， 我 们 要 保障 主 趋势 的 单子 仓位 足够 ， 才 能 实现 盈利 目标 。 
也 就 是 说 ， 我 们 配 比 当中 ，1C 与 IH 一 对 一 的 话 ， 实 际 上 ， 是 1C 的 仓位 大 IH 的 仓位 小 。 
IC 作为 主 趋势 单 的 时 候 ， 对 结果 影响 不 大 。 


但 是 如 果 IH 是 主 趋势 单 的 时 候 ，IH 仓 位 过 小 ， 就 会 导致 有 时 候 !C 的 亏损 幅度 大 大 大 于 IH 的 盈利 幅度 ， 这 样 就 会 导致 账户 在 
某 些 时 间 段 可 能 发 生 大 幅度 亏损 。 这 周 以 IC 为 主 趋势 突破 的 情况 比较 多 ， 所 以 就 掩盖 了 这 类 交易 的 风险 ? ! 


第 三 种 情况 下 ， 配 比 出 错 会 直接 导致 比价 失效 ”让 风险 完全 暴露 出 来 !“ 
“明白 了 吧 ? ” 方 总 说 : “这 周 你 虽然 用 了 不 合理 的 配 比 ， 但 是 还 能 稳定 盈利 ， 是 因为 风险 点 没有 集中 发 生 。 


我 们 做 交易 的 时 候 ， 不 能 简单 看 熏 利 了 还 是 亏损 了 ， 一 定 要 分 析 背 后 的 真实 原因 。 这 三 种 情况 ， 其 实 就 是 所 谓 多 空 组 合 、 趋 
势 对 冲 、 套 利 。 


把 这 些 情况 研究 透 ， 你 就 能 比 市 场 上 很 多 人 对 套利 对 冲 的 理解 更 深刻 .“” 
“好 吧 ， 时 间 不 早 了 。 你 把 另 一 周 的 交易 简要 说 一 下 吧 。” 方 总 说 。 


“好 的 ，5 月 4 日 的 情况 (图 2-23 和 图 2-24) : 
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图 2-24 
271 处 空 |C 买 IH，272 处 平 仓 ; 
273、274 处 不 操作 ; 
275 处 空 IC 买 IH，276 处 平 仓 ; 
277 处 空 |C 买 IH，278 处 平 仓 ; 
279 处 空 IH 买 IC，280 处 平 仓 ; 
281 处 买 IH 空 IC，282 处 平 仓 。 
全 天 IH 盈 利 17.8 点 ，1C 亏 45.4 点 。 按 5 : 3 手 比 例 计 算 ， 全 天 亏损 540 元 ， 这 一 天 IC 围 绕 均 线 运动 ， 产 生 了 多 次 止 损 。 
5 月 5 日 的 情况 (图 2-25 和 图 2-26) : 
283 处 买 IH 空 1C; 


284 处 平 仓 并 反手 买 IC 空 IH，285 处 止 损 ; 


286 处 买 IH 空 IC，287 处 平 仓 ; 

288 处 买 IC 空 IH，289 处 平 仓 ; 

290 处 买 IH 空 1C; 

291 处 平 仓 并 反手 买 IC 空 IH，292 处 止 损 ; 

293 处 空 IH 买 IC，294 处 加 仓 ，295 处 平 仓 并 反手 买 IH 空 IC，296 处 平 仓 。 


全 天 IH 包 含 一 次 加 仓 伪 利 75 点 ， 全 天 IC 包含 一 次 加 仓 亏损 215.2 点 ， 按 照 5 : 3 手 并 加 一 次 仓 计 算 ， 总 计 全 天 亏损 16620 元 。 
这 一 天 和 前 一 天 类 似 ， 都 是 因为 IC 多 次 砍 仓 造成 亏损 。 


5 月 6 日 的 情况 (图 2-27 和 图 2-28) : 
297 处 空 IH 买 IC，298 处 止 损 ; 

299 处 买 IH 空 IC，300 处 平 仓 ; 

301 处 空 IH 买 IC，302 处 止 损 ; 

303 处 空 |C 买 IH，304 处 止 损 ; 

305 处 买 IH 空 IC，306 处 止 损 。 

全 天 IH 和 他 利 16.4 点 ，1C 亏 损 41.6 点 ， 合 计 和 亏损 360 元 。 
这 是 该 交易 方法 第 一 次 出 现 连 续 三 天 亏损 。 


5 月 7 日 的 情况 (图 2-29 和 图 2-30) : 
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图 2-30 
307 处 买 IH 空 IC，308 处 平 仓 ; 
309 处 买 IC 空 IH，310 处 平 仓 并 反手 ; 


311 处 加 仓 ，312 处 平 仓 。 全 天 IH 亏损 19.8 点 ，1C 盔 利 44.2 点 ， 合 计 亏 损 3180 元 ， 这 是 连续 四 天 亏损 。 


5 月 8 日 的 情况 (图 2-31 和 图 2-32) : 

全 天 只 需要 做 一 单 ，313 处 开 仓 空 IH 买 IC， 收 盘 平 仓 ，IH 盈 利 36.2 点 ，1C 和 盈利 171.2 点 ， 全 天 合计 盈利 157020 元 。 
今天 5 月 11 日 (图 2-33 和 图 2-34) : 

314 处 空 IH 买 IC，315 处 平 仓 ; 

316 处 空 IH 买 IC，317 处 加 仓 。 

后 面 其 实 还 有 加 仓 信号 ， 但 是 考虑 到 总 体 仓位 ， 就 没 加 。 

最 终 IH 亏 损 81.4 点 ，1C 和 盈利 433.8 点 ， 合 计 盈 利 138180 元 。 " 

“ 咽 ，” 方 总 说 ，“ 那 谈 谈 你 这 两 周 模拟 交易 的 感受 吧 。 " 


“ 咽 ， 这 两 周 体会 挺 多 的 ，” 我 说 ，“ 我 分 三 个 部 分 说 ， 分 别 是 对 行情 的 感受 、 对 模拟 交易 的 感受 ， 还 有 对 这 套 交 易 方 法 的 


СУ 
o 


g, 


7 


C 


对 行情 的 感受 是 ， 这 段 时 间 行 情 走 得 不 是 很 好 ， 人 至 少 没有 前 一 阵子 清晰 ， 震 荡 的 时 间 增 多 ,会 出 现 方向 不 明 ， 来 回 砍 仓 的 情 
况 ， 特 别 是 上 周 我 们 的 交易 方法 连续 出 现 四 天 亏损 ， 我 都 觉得 是 不 是 现在 的 行情 已 经 不 能 用 我 们 之 前 的 方法 做 了 。 


对 模拟 交易 的 感受 是 ， 虽然 是 模拟 交易 ， 但 是 感觉 在 交易 的 时 候 ， 与 分 析 的 计划 差别 还 是 很 大 。 


一 是 没有 办 法 全 身心 实时 盯 着 ,我 还 有 很 多 事情 做 ; 二 是 很 多 行情 事后 看 起 来 清晰 ， 但 是 当时 还 是 比较 模糊 的 ， 尤 其 震荡 幅 
度 很 小 的 时 候 ， 贴 近 均 线 ， 难 以 识别 是 不 是 突破 ; 三 是 总 想 回 避 掉 气 钱 的 交易 ， 遇 到 连续 亏损 就 想 停 一 下 ， 遇 到 利润 回 吐 就 想 先 
出 来 ， 希 望 能 比 系统 做 得 更 好 些 ， 这 样 的 结果 就 是 做 得 很 混乱 ， 明 明 一 天 应 该 做 10 笔 交易 ， 就 变 成 了 20 笔 、30 笔 ， 最 终 账户 盈 
亏 跟 试 算出 来 的 盈亏 差距 很 大 。 


上 周 连续 亏损 了 两 天 ， 第 三 天 就 不 敢 开 单 了 ， 第 四 天 又 进去 做 ， 又 亏 ， 就 想 先 放 一 下 ， 没 想到 马上 出 现 周 五 那 种 一 天 只 需 
做 一 单 的 行情 ， 中 途 又 不 敢 追 ， 到 了 这 周 又 不 知道 该 不 该 做 ， 总 之 很 纠结 。 
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图 2-31 
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图 2-33 
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E 2-34 
我 在 想 模 拟 交易 尚且 如 此 ， 那 实 盘 交 易 的 压力 我 怎么 吃 得 消 呢 。 
对 这 套 交 易 方 法 的 感受 比较 难说 ， 有 时候 觉 得 很 准确 ， 效 果 很 好 ， 有 时 候 发 现 怎么 做 怎么 错 。 
在 强 弱 明显 的 市 场 里 ， 这 个 方法 可 以 帮 你 拿 住 单子 。 


但 是 很 多 单 边 行情 很 简单 ， 我 们 做 的 是 套利 对 冲 ， 一 边 赚 一 边 亏 最 终 扯 平 甚至 还 亏 钱 ， 就 让 我 比较 郁 闽 。 


如 果 遇 到 某 些 情况 一 致 让 你 亏损 ， 连 续 亏 十 次 八 次 ， 我 们 还 应 不 应 该 做 。 
或 者 能 不 能 把 方法 再 优化 一 下 ， 参 考 一 下 基本 面 ， 或 者 放 长 线 一 些 ， 或 者 用 程序 化 来 实现 ， 不 知道 效果 会 不 会 更 好 一 些 。 
“ 咽 ， 能 理解 这 么 多 已 经 不 容易 了 ，” 方 总 说 ，“ 行 情 问题 ， 明 天 我 给 你 说 说 为 什么 这 段 时 间 会 比 之 前 难 做 。 


模拟 交易 你 继续 做 ， 盘 子 你 继续 按 我 们 说 的 方法 跟踪 ， 很 多 人 完善 一 种 交易 方法 要 几 年 甚至 十 几 年 时 间 ， 你 才 整理 研究 了 十 
几 天 ， 不 要 轻易 下 结论 好 或 不 好 ， 研 究 多 了 ， 做 多 了 ， 就 知道 哪里 好 哪里 不 好 了 ， 也 知道 哪里 还 可 以 调整 ， 哪 里 还 可 以 完善 。 


交易 方法 的 细节 问题 我 们 逐渐 研究 透 。 


总 之 你 要 学 习 交 易 就 要 持之以恒 ， 不 断 记 录 、 总 结 ， 就 能 把 所 有 的 疑惑 逐渐 解 开 . " 


市 场 情绪 一 什么 时 候 谷 望 泛滥 








2015 年 5 月 12 日 ， 星 期 二 ， 晴 








经 过 接近 一 个 月 的 观察 复 盘 ， 我 对 现在 盘面 的 买卖 点 基本 已 经 能 很 清晰 、 没 有 争议 地 标注 出 来 。 今 天 收盘 后 ， 我 跟 方 总 讲 了 
今天 的 盘面 情况 (图 2-35 和 图 2-36) 。 


“今天 盘面 交易 频率 适中 。 

318 处 买 IC 空 IH，319 处 不 利 突破 平 仓 ; 

320 处 买 IH 空 IC，321 处 平 仓 ; 

322 处 买 IH 空 IC，323 处 平 仓 ; 

324 处 买 IC 空 IH，325 处 平 仓 ; 

326 处 买 IC 空 IH，327 处 平 仓 并 反手 买 IH 空 |C，328 平 仓 ; 

329 处 买 IC 空 IH， 最 终 持 有 到 收盘 。 

全 天 1IH 亏 损 7.2 个 点 ，|C 和 盈利 193.2 个 点 ， 合 计 铝 利 105120 元 。 

今天 我 也 用 模拟 账户 ， 完 完全 全 执行 了 这 个 交易 ， 最 终 与 计划 的 结果 基本 没有 偏差 。” 


“ 挺 好 。 逐 渐 上 正轨 了 哈 ，” 方 总 笑 道 ，“ 从 今天 起 给 你 讲 些 新 的 内 容 ， 和 希望 你 不 要 受到 新 内 容 的 干扰 ， 把 交易 继续 按照 原 
来 的 方式 做 好 ， 你 从 现在 起 持续 两 个 星期 交易 结果 与 计划 的 盈亏 总 和 相差 不 超过 5%， 就 可 以 操作 实 盘 账户 了 。” 


“好 ， 我 一 定 努 力 ! ”我 开心 道 。 
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图 2-36 


“上 周 市 场 出 现 了 一 些 变化 ， 我 们 的 做 法 也 头 一 次 遇 到 连续 四 天 亏损 ， 这 是 分 析 市 场 的 一 个 好 机 会 ，” 方 总 说 ，“ 你 必须 要 


知道 ， 无 论 多 好 的 交易 方法 ， 都 有 顺利 和 不 顺利 的 时 候 。 
顺利 的 时 候 你 可 以 不 停 僵 利 ， 但 是 不 顺利 的 时 候 ， 你 会 一 直 亏 损 。 
交易 之 所 以 有 魅力 ， 是 因为 你 并 不 知道 后 面 你 是 否 可 以 继续 僵 利 。 
你 不 妨 回 忆 一 下 上 周 连续 四 天 亏损 的 原因 是 什么 。” 
我 想 了 想 ， 上 周 四 天 的 盘面 又 浮现 在 我 脑海 里 ， 我 说 道 : “什么 原因 我 说 不 清楚 ， 但 是 有 几 个 现象 ， 不 知道 是 不 是 巧合 。 


第 一 ， 上 周二 、 三 、 四 ， 股 市 出 现 了 一 次 大 幅 调 整 ， 上 证 指数 日 线 出 现 三 根 大 阴线 ， 而 这 三 根 阴线 我 们 的 交易 方法 全 部 亏 


第 二 ， 上 周 亏 损 的 四 天 里 我 们 的 IH 有 三 天 时 间 是 盈利 的 ， 只 有 一 天 亏损 ， 但 是 IC 恰恰 相反 ， 只 有 一 天 有 小 幅 盈 利 ， 其 他 都 


第 三 ， 在 上 周 之 前 的 上 涨 行情 中 ， 我 们 的 方法 是 可 以 盈利 的 ， 但 是 在 上 周 下 跌 行 情 中 ， 我 们 在 下 跌 行情 里 基本 是 踏 空 的 ， 大 
部 分 单 边 行情 都 错过 了 。” 


“很 好 ，” 方 总 笑 道 ，“ 你 能 观察 到 这 些 问 题 ， 证 明 你 还 是 仔细 思考 过 的 。 我 们 不 妨 来 看 这 几 张 图 。 
第 一 张 图 是 上 证 50、 中 证 500 现 货 指 数 的 日 线 图 对 比 ， 加 上 比价 分 析 (图 2-37) . 


在 这 次 上 涨 趋势 中 ，2015 年 1 月 之 后 ， 中 证 500 的 走势 就 明显 强 于 上 证 50， 在 比价 上 的 反映 就 是 ， 比 价 曲线 往 上 是 趋势 上 升 


走势 。 
注意 到 330 和 331 两 处 ， 都 属于 两 个 指数 在 上 涨 过 程 中 的 回调 走势 。 


简单 来 说 ， 就 是 在 上 涨 过 程 中 ， 中 证 500 冲 得 比较 快 ， 上 证 50 赶 不 上 ， 调 整 的 时 候 ， 中 证 500 调 整 幅度 也 会 大 一 些 ， 上 证 50 
也 会 调整 ， 调 整 幅 度 小 一 些 ， 这 样 在 走势 上 ， 一 旦 两 个 指数 都 上 涨 ， 则 比价 图 也 上 涨 ， 如 果 两 个 指数 进入 调整 走势 ， 则 比价 图 容 
易 陷入 方向 不 明 的 震荡 之 中 。 


再 看 第 二 、 第 三 张 图 : IH、1C 的 日 线 图 对 比 以 及 比价 图 (图 2-38 和 图 2-39) 。 


在 15 分 钟 级 别 的 周期 上 ， 前 一 段 时 间 强 弱 是 清晰 的 ， 并 且 是 可 盈利 的 ， 所 以 在 小 级 别 周 期 上 ， 走 势 很 规律 ， 对 冲 套利 也 可 
以 获得 便利 。 
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图 2-39 


而 最 近 一 段 时 间 ， 尤 其 是 5 月 4 日 ~5 月 7 日 ， 如 343 所 显示 ， 两 个 股指 在 调整 中 呈 强 弱 相 当 的 走势 ， 使 得 比价 图 变 成 了 震荡 走 
势 ， 使 得 335~341 几 乎 每 做 必 错 ， 大 周期 都 在 不 停 亏 损 ， 小 周期 的 操作 自然 也 会 困难 许多 。 直 到 大 周期 在 5 月 8 日 之 后 走出 了 单 
边 趋 势 行情 ， 才 使 得 比价 图 震荡 结束 。 


在 交易 过 程 中 ， 我 们 交易 着 眼 于 小 周期 ， 但 是 不 代表 我 们 不 看 大 周期 的 走势 ， 我 们 可 以 从 月 线 、 周 线 、 日 线 、15 分 钟 线 、5 


分 钟 线 、1 分 钟 线 这 样 往 下 看 。 在 大 周期 形成 了 艰难 的 格局 、 不 明确 的 方向 ， 则 在 小 周期 也 会 形成 复杂 的 走势 。” 


“ 那 我 在 实际 操作 中 ， 是 不 是 看 到 日 线 回调 或 者 15 分 钟 线 震荡 ， 在 1 分 钟 线 上 操作 就 停止 或 者 减 小 仓位 ? ”我 问 。 


“我 们 做 投资 能 盈利 的 核心 ， 是 市 场 要 有 波动 。” 方 总 解释 道 : “市 场 怎 么 样 才 有 波动 ? 需要 有 很 多 人 人 参与 交易 。” 


我 又 问 : “怎样 才 会 有 很 多 人 参与 交易 ?“ 


方 总 回答 : “市 场 需要 引发 人 的 交易 的 欲望 。” 


我 又 问 : “ 那 什么 时 候 大 家 有 交易 欲望 ?能 看 到 盈利 的 可 能 的 时 候 吗 ?由 于 利益 冲动 ， 所 以 去 交易 了 。” 


“ 没 错 ，” 方 总 说 ，“ 和 欲望 泛滥 的 时 人 息 ， 波 动 也 就 泛滥 了 。 


比如 股票 ， 在 牛市 里 面 ， 价 格 不 断 创 出 新 高 ， 大 家 看 到 财富 效应 呈现 ， 买 进 就 能 赚钱 ， 就 会 不 停 地 买 。 


同时 ， 由 于 价格 创新 高 ， 多 少年 都 没 见 过 这 个 价格 ， 稍 有 回调 或 者 风吹草动 ， 大 家 心里 就 会 不 踏实 ， 就 想 把 利润 史 现 落 袋 为 
安 ， 这 个 时 候 买 盘 很 旺盛 ， 卖 盘 也 很 旺盛 ， 价 格 波动 会 很 大 ， 我 们 现在 正 处 于 这 样 的 市 场 格局 之 中 。 


在 熊市 里 面 ， 价 格 不 断 创 出 新 低 ， 对 于 原来 持 有 股票 的 人 来 说 ， 被 套 死 了 ， 索 性 赖 着 不 动 ， 对 于 想 买 进 的 人 来 说 ， 不 想 在 价 
格 止 跌 前 买 ， 所 以 熊市 的 交易 会 萎缩 ， 价 格 波动 区 间 也 会 逐渐 收 窒 ， 一 个 好 的 能 市， 需要 不 断 有 反弹 ， 诱 导 一 批 短线 新 人 进 场 买 
进 ， 之 后 他 们 再 平 的 时 候 ， 就 呈现 新 的 杀 跌 动力 。 


在 震荡 市 里 ， 价 格 在 一 定 的 范围 内 徘徊 。 


价格 始终 不 突破 ， 会 让 大 家 更 多 持 观 望 态度 ， 交 易 量 会 萎缩 。 


比如 昨天 大 盘 区 间 是 4000~4100 点 ， 那 今天 价格 运行 在 4050 点 附近 的 时 候 ， 持 有 股票 的 在 想 ， 昨 天 我 都 没 卖 ,今天 也 不 用 
;没有 买 股 票 的 在 想 ， 这 个 时 候 局 势 不 明 ， 等 方向 明朗 了 再 决定 买 不 买 。 这 样 买卖 人 气 都 不 会 旺 。 


Hn 


在 市 场 处 于 低位 震荡 ， 慢 熊市 的 下 跌 阶 段 这 类 行情 阶段 的 时 候 ， 确 实 可 以 根据 市 场 波动 情况 对 我 们 对 冲 套利 的 方式 做 一 些 调 
， 减 小 交易 频率 或 者 拉 长 交易 周期 。 


їй 


现在 市 场 还 处 于 骚动 的 牛市 阶段 ， 我 们 不 知道 哪 天 牛市 会 结束 ， 也 不 知道 明天 是 否 涨 是 否 跌 ， 但 是 基本 可 以 肯定 的 是 ， 现 在 
是 处 于 股指 、 股 票 波动 率 剧烈 增加 的 行情 阶段 ， 这 个 时 候 宁 可 在 小 周期 亏 一 些 钱 ， 也 不 要 放 过 任何 一 个 可 能 产生 大 级 别 波动 的 机 


A 
= 


你 明白 了 吗 ?“ 


“我 明白 了 ， 而 且 昌 然 这 次 出 现 了 连续 四 天 亏损 ， 但 是 我 们 的 交易 方法 亏损 幅度 很 小 ， 表 现 出 了 在 震荡 市 里 面 仍然 表现 不 
差 ， 同 时 在 剧烈 波动 的 市 场 里 面 表现 会 很 好 的 特性 。” 我 总 结 道 。 


“ 没 错 。 了 解 了 交易 方式 的 原理 、 伪 利 的 机 理 、 适 应 的 行情 、 风 险 的 防范 ， 你 就 可 以 对 自己 的 交易 更 有 信心 。” 方 总 说 。 


加 减仓 位 一 一 平行 宇宙 的 重 堵 时 空 











2015 年 5 月 13 日 ， 星 期 三 ， 晴 转 多 云 








今天 的 行情 再 次 让 我 喜出望外 ， 我 找到 方 总 ， 汇 报 了 今天 的 交易 (图 2-40 和 图 2-41) 。 
“今天 的 行情 和 5 月 8 日 的 性 质 几乎 一 样 ，” 我 兴奋 地 说 ，“ 全 天 只 做 一 笔 交 易 也 可 以 ，344 处 买 IC 空 IH， 持 有 到 收盘 。 


IH 和 盈利 57.8 点 ，IC 友 利 143.2 点 ， 按 5 手 配 3 手 最 低 配 置 ， 今 天 可 以 僵 利 172620 元 。 


344 处 买 IC 空 IH 之 后 ，345~355 处 十 个 位 置 都 出 现 了 符合 加 仓 条 件 的 信号 。 
356 处 出 现 了 反手 信号 ，357 处 再 反手 。 


我 的 疑问 就 是 ， 我 们 实际 操作 中 到 底 应 该 多 少 仓位 呢 ?“ 


方 总 继续 道 : “关于 仓位 的 问题 ， 如 果 你 简单 地 认为 是 加 仓 ， 原 来 仓位 低压 力 小 ， 现 在 仓位 高 压力 大 ， 风 险 大 ， 你 就 不 敢 加 


但 是 ， 你 完全 可 以 换 一 种 思路 来 看 ， 不 要 当成 加 仓 ， 当 成 一 次 全 新 的 交易 开始 。 
看 今天 的 交易 ，344 开 仓 ， 一 直 持 有 到 356 平 仓 ， 这 个 是 一 个 完整 的 交易 进 场 和 出 场 过 程 ; 


那么 345 开 仓 持 有 到 356 平 仓 ， 也 是 一 个 完整 的 开平 仓 过 程 ; 
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图 2-41 
依 此 类 推 …. 


试想 ， 如 果 今天 仅仅 出 现 344 走 势 ， 你 今天 做 了 ， 到 了 第 二 和 天， 出现 的 是 345 走 势 ， 你 还 会 做 ,到 了 第 三 天 ， 出 现 了 346 走 
势 ， 你 还 会 做 …. 


也 就 是 ， 把 重 老 在 一 起 的 交易 走势 ， 平 铺 开 来 ， 转 移 到 不 同 的 时 间 段 ， 你 就 知道 ， 你 做 的 所 谓 的 加 仓 交 易 ， 只 不 过 是 单独 分 
开 的 几 次 交易 而 已 。 


最 终 盈 亏 是 N 多 次 交易 的 结果 统计 总 和 。 
你 这 样 所 谓 的 加 仓 其 实 就 没有 实质 性 的 压力 。 
这 就 好 比 平行 宇宙 ， 在 重 亚 的 时 空 里 ， 每 一 波 行情 都 在 各 自行 走 。 


如 果 你 了 解 很 多 业内 高 手 炒家 的 交易 ， 你 就 能 知道 ， 实 际 上 ， 高 手 的 仓位 不 是 一 如 既往 的 稳定 ， 而 是 在 不 好 的 时 机 少量 试 
水 ， 而 在 符合 其 交易 规律 的 时 候 大 胆 出 手 ， 仓 位 很 重 而 并 没有 太 大 压力 。 


只 要 执行 力 到 位 不 变形 ， 仓 位 大 的 时 候 反 而 是 更 安全 的 。” 


“好 的 ， 方 总 ， 我 听 明 白 了 。 ”明白 了 道理 ， 但 是 实际 操作 的 时 候 ， 心 理 压力 能 不 能 克服 ， 我 却 不 敢 保证 。 


我 刚 准备 离开 ， 方 总 叫 住 了 我 : "EE, ÜRDXJVACBURCRAAES— F, ЗНАЛЕ? " 
“ 啊 ? 我 不 知道 耶 。” 我 奇怪 道 : “每 天 盈利 和 亏损 都 是 不 可 预见 吧 ? 我 也 不 知道 明天 市 场 会 怎么 走 啊 ?“ 


“了 呵呵， 新 股指 上 市 快 一 个 月 了 ， 这 其 实 是 你 经 历 的 第 二 次 股指 期 货 的 换 月 行情 。” 方 总 笑 道 : “明天 开始 ， 你 的 分 析 和 操 
作 要 切换 合约 了 ， 你 知道 吗 ? " 


“ 换 月 行情 ? " RETT: “ 换 合约 我 是 知道 的 ， 但 是 换 月 有 固定 的 行情 吗 ?“" 


“明天 跟 你 详细 说 吧 。” 方 总 笑 道 : “你 明天 仔细 看 看 这 几 天 的 行情 ， 看 看 你 知 不 知道 为 什么 会 爸 利 。” 


价差 背后 一 一 探寻 波动 的 唯一 真相 








2015 年 5 月 14 日 ， 星 期 四 ， 阵 雨 转 小 雨 




















今天 的 股指 期 货 的 盘面 ， 合 约 之 间 的 成 交 量 发 生 了 明显 变化 ， 主 力 合约 由 原先 的 1505 合 约 已 经 切换 到 了 1506 合 约 。 我 便 在 
1506 合 约 上 做 交易 分 析 ， 给 方 总 做 了 汇报 。 


“从 今天 开始 ， 股 指 期 货 的 主力 合约 已 经 切换 到 了 1506 合 约 上 ， 我 们 就 从 1506 的 图 上 来 分 析 (图 2-42 和 图 2-43) 。 
358 处 买 IC 空 |H，359 处 平 仓 ; 
360 处 买 IH 空 IC; 


361 处 平 仓 并 买 IC 空 IH; 


362 处 加 仓 ; 
363 处 平 仓 并 反手 买 IH 空 1C; 


364 处 再 次 平 仓 反 手 空 IH 买 IC， 最 终 持 有 到 收盘 。 


全 天 IH 盈 利 71 个 点 ，IC 盔 利 60.2 个 点 ， 两 边 都 实现 了 盈利 ， 按 5 : 3 的 手数 配置 ，IH 盔 利 106500 元 ，1C 盔 利 36120 元 ， 总 共 
盈利 142620 元 。 我 的 模拟 账户 完全 执行 了 一 样 的 计划 ， 最 终 收 益 基 本 没有 偏差 。” 


“好 的 ， 不错。” 方 总 点 头 道 : “ 考 考 你 ， 昨 天 说 的 换 月 行情 ， 你 看 了 这 几 天 的 盘面 ， 知 道 为 什么 这 几 天 会 公 利 吗 ? " 


“我 仔细 看 过 了 。” 我 说 : “最 近 盈 利 的 主要 来 源 都 是 |C 的 多 单 。 
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图 2-42 
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图 2-43 


最 近 IC 在 上 涨 ， 不 但 在 上 涨 ， 而 且 涨 得 很 凶 | 


不 但 涨 得 很 凶 ， 还 走 得 很 流畅 ; 


不 但 走 得 很 流畅 ， 还 比 1H 强 很 多 。 " 
“那么 ， 你 知道 IC 为 什么 上 涨 吗 ?” 方 总 问 。 
“这 .… 这 段 时 间 它 就 是 强 啊 。” 我 也 想 不 出 为 什么 ， 总 觉得 它 涨 应 该 是 天 经 地 义 的 吧 。 
“ 那 你 能 知道 明天 它 还 能 大 涨 吗 ? ” 方 总 笑 着 问 我 。 
“不 知道 ， 但 是 明天 是 交割 日 ， 是 不 是 跟 这 方面 的 问题 有 关 ? ”我 问 。 
“ 没 错 ， 明 天 是 交割 日 ， 所 以 最 近 几 天 都 是 一 个 月 当中 最 敏感 的 几 天 。 ” 方 总 道 : “股指 期 货 交割 规则 你 知道 吧 ?“ 
“我 知道 的 ， 我 去 查 了 资料 了 。 ”我 说 把 资料 已 经 打印 出 来 了 。 
股指 期 货 交割 
с H3 t 的 本 质 是 与 他 人 签订 在 股指 期 货 交 及 交割 地 也 点 约定 的 时 间 内 ， 按 约定 的 价格 和 数量 买卖 期 指 的 合约 。 这 个 合约 都 有 约定 的 最 后 


(就是 最 后 履行 合约 的 子 ， 一 般 是 合 药 月 份 的 第 三 个 周 五) ， 这 就 是 期 指 的 交割 日 。 约 定 的 最 后 履约 时 间 到 了 ， 买 卖 双方 必须 平 仓 
《解除 合 £j) 或 交割 〈 现 金 结算 ) 。 



























































现金 交割 


















































股指 期 货 交易 采 现金 交割 方式 。 所 谓 现金 交割 ， 就 是 不 需 
价 ， 通 过 与 该 最 后 结算 价 进行 僵 亏 结算 来 了 结 涉 寸 。 就 
退 少 补 ， 相 当 于 把 你 的 持仓 合约 以 交割 那天 的 * 现 货 价格 “ 平 




















| LIE РААН БЕ 投 ， 而 是 用 到 期 日 或 第 二 天 的 现货 指数 作为 最 后 结算 
/R 的、 价格 “与 当前 现货 市 场 的 实际 * 价 格 “ 之 间 的 价差 ， 进 行 多 





















































































































































在 现金 交割 方式 下 ， 每 一 未 平 仓 合约 将 于 到 期 日 得 至 日 动 冲销 ， 也 就 是 说 ， 在 合约 的 到 期 日 ， 卖 方 无 须 交 付 股 ， 买 方 也 无 须 交 付 合 约 总 
价值 ， 只 是 根据 交 制 结算 价 计算 双方 的 一 亏 金 额 ， 通 过 增加 盔 利 方 和 减少 亏损 方 保证 金 账 户 资金 的 方式 来 了 结 




















交割 结算 价 


























准 价 。 国 内 沪 深 300 指 数 期 货 、 上 证 50 指 数 期 货 、 中 证 500 指 数 期 
来 迫使 IS Ika T UR IH. 股指 期 货 的 现金 交 害 




















j 于 最 终 来 结算 交割 时 多 空 双方 熏 亏 的 草 
应 的 现货 指数 的 最 后 两 小 时 所 有 指数 点 算术 平均 价 ， 
合约 到 期 日 必然 趋 合 。 


以 某 一 股票 市 场 的 股票 指数 为 例 ， 假定 当前 有 一 个 5 月 15 日 到 期 的 指数 期 货 合约 “， 其 报 出 的 期 货 价格 是 4000 点 。 如 果 市 场 上 大 多 数 投资 者 
看 涨 ， 假 如 你 认为 将 来 这 一 指数 的 “价格 “会 超过 4000 点 ， 你 就 可 以 买 入 这 一 股指 期 货 。 


段 如 5 月 15 日 到 期 时 ， 你 仍然 持 有 的 买 进 合约 就 需要 交 制 ， 合 约 价 位 点 数 是 4000 点 ， 这 时 ， 股 票 现货 市 场 指数 的 结算 价 点 位 是 4100 点 ， 你 就 
可 以 得 到 100 个 点 的 差价 补偿 ， 也 就 是 说 你 赚 了 100 个 点 。 相反 ， 假如 到 时 指数 的 结算 价 点 位 是 3900 点 的 话 ， 低 于 你 的 买 价 100 个 点 ， 你 就 必 
须 拿 出 100 个 点 来 补贴 ， 也 就 是 说 亏损 了 100 个 点 。 


股指 期 货 升 贴 水 


升水 通常 是 指 期 货 价格 高 于 现货 价格 。 以 期 指 为 例 ， 如 果 期 指 高 于 现货 指数 ， 便 称 为 期 指 升水 。 如 果 期 
指标 ， 因 为 期 货 市 场 的 投资 者 愿意 以 较 现 货 市 场 为 高 的 价格 去 购买 期 指 ， 表 示 投 资 省 对 后 市 有 信心 。 


贴 水 是 指 期 货 价格 低 于 现货 价格 。 以 期 指 为 例 ， 假 如 期 指 低 于 现货 指数 ， 这 种 情况 就 可 称 为 期 指 贴 水 。 若 遇 上 期 指 贴 水 的 情况 ， 即 代表 投资 者 
估计 未 来 现货 指数 会 下 跌 ， 后 市 向 淡 。 
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货 通 过 设置 交割 结算 价 为 其 分 别 对 
| 方式 使 股指 期 货 价格 与 现货 价格 在 
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出 现 升 水 ， 一 般 会 认为 是 后 市 向 好 的 
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“很 好 ， 你 既然 做 了 功课 了 ， 我 就 不 用 给 你 讲 基础 知识 了 ，” 方 总 说 ，“ 这 些 概念 你 有 什么 不 懂 的 地 方 吗 ?“ 
“有 ，” 我 说 ，“ 其 他 我 都 好 理解 ， 但 是 关于 升 贴 水 这 块 ， 好 像 资料 上 的 说 法 跟 现实 不 太一 样 。 


IC 最近 一 直 贴 水 ， 按 资料 上 说 法 ， 应 该 是 现货 指数 要 下 跌 才 对 啊 ， 但 是 最 近 不 但 没 跌 ， 还 涨 得 挺 厉害 的 。 这 里 面 是 投资 者 错 
了 ， 还 是 市 场 错 了 ? ” 


“这 里 你 要 注意 一 下 ， 预 期 下 跌 和 事实 下 跌 ， 并 不 是 一 回 事 。” 方 总 解释 道 : “你 记得 IH 和 IC 上 市 的 第 一 天 吧 ? 第 一 天 IH 
有 一 定 升 水 。IC 出 现 了 大 幅 贴 水 ， 而 IH 和 1C 对 应 的 现货 指数 (上 证 50 和 中 证 500) 的 走势 是 很 类 似 的 ， 为 什么 它们 的 指数 期 货 却 
会 有 完全 不 同 的 升 贴 水 呢 ?”" 


“我 记得 的 ， 稿 子 还 是 我 整理 的 ， 您 当时 说 的 是 大 盘 股 和 小 盘 股 的 套 保 需求 不 一 样 。 


基金 多 喜欢 配置 中 小 盘 股 票 。 


小 盘 股 流动 性 差 ， 出 场 困难 ， 大 盘 股 流动 性 好 ， 出 场 方便 。 这 就 导致 需要 套 期 保值 的 机 构 大 多 需要 在 IC 上 面 套 期 保值 。 
IC 卖 压 大 了 ， 自 然 就 出 现 了 贴 水 的 情况 ， 而 1IH 维 持 升 水 。 


最 终 交割 机 制 会 让 这 个 贴 水 幅度 缩小 为 0%， 但 是 当中 可 能 出 现 中 证 500 现 货 指 数 跳 水 一 次 或 者 IC 大 涨 一 次 ， 就 可 以 把 价差 填 
补 。” 我 回忆 道 : “这 些 我 可 以 理解 ， 但 是 最 终 是 |C 涨 还 是 现货 跌 ， 这 个 怎么 能 知道 呢 ? 1C 的 贴 水 还 是 维持 了 相当 一 段 时 间 ， 为 
什么 这 几 天 才 上 涨 呢 ?" 


“很 好 ， 你 记得 就 好 ，” 方 总 说 ，“ 虽 然 这 么 大 的 贴 水 幅度 ， 大 家 没有 见 过 ， 但 是 存在 即 是 合理 ,合理 的 也 会 存在 。 
你 来 看 看 这 次 IH 和 1C 上 市 之 前 ，IF 的 历史 升 贴 水 走势 。 


在 软件 上 ， 我 们 可 以 用 股指 期 货 的 当月 连续 (就 是 每 一 个 离 交 割 最 近 的 合约 连接 起 来 ) 日 线 图 减 去 现货 指数 的 日 线 图 ， 得 到 
一 个 价差 图 走势 (图 2-44) 。 


这 张 图 上 标记 了 IF 五 年 的 所 有 日 线 数据 ， 看 上 去 有 点 拥挤 ， 我 们 先 看 全 貌 ， 之 后 有 空 我 们 可 以 再 去 看 看 细节 。 
重点 是 看 下 面 那 张 价差 图 ， 上 面 的 走势 是 对 应 时 间 的 IF 和 沪 深 300 现 货 指 数 的 走 

这 张 价差 图 有 以 下 几 个 特点 。 

第 一 ， 价 差 永 远 围绕 0 轴 来 回 摆动 。 

为 什么 价差 永远 围绕 0 轴 和 运动， 这 个 很 好 理解 。 

因为 到 达 交 割 日 的 时 候 ， 无 论 期 货 怎 么 走 ， 最 终 都 要 按 交 割 结算 价 来 计算 盈亏 。 

既然 按照 交割 结算 价 来 计算 盈亏 ， 最 终 期 货 的 价格 就 不 会 偏离 交割 结算 价 ， 而 是 与 交割 结算 价 接近 0。 


很 简单 ， 如 果 交 割 结算 价 是 4000， 临 近 交 割 了 ， 价 格 如 果 是 4010， 就 会 有 很 多 人 去 做 空 ， 获 得 10 个 点 的 无 风险 收益 ， 因 为 
不 断 有 人 做 空 ， 价 格 就 会 被 打 到 4000 左 右 ， 直 到 无 利 可 图 。 
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图 244 


所 以 在 这 张 图 上 ， 从 2010 年 4 月 16 日 IF 上 市 之 后 每 一 个 月 的 第 三 个 星期 五 ， 股 指 期 货 的 交割 日 ， 那 一 天 最 终 股指 期 货 和 现货 
外 数 的 价差 都 会 趋向 于 0。 


第 二 ,价差 既 会 出 现 正 数 ， 也 会 出 现 负数 。 
价差 为 正 的 情况 下 ， 股 指 期 货 升水 ， 市 场 普遍 提前 预期 股指 期 货 会 上 涨 ; 
价差 为 负 的 情况 下 ， 股 指 期 货 贴 水 ， 市 场 普遍 提前 预期 股指 期 货 会 下 跌 。 
两 种 情况 从 道理 上 来 说 都 没 问题 。 

， 价 差 的 幅度 一 般 不 会 太 大 。 


在 绝 大 多 数 时 间 里 ， 股 指 期 货 与 现货 指数 的 价差 都 在 (+20) ~ (-10) 运动 ， 很 少 突破 这 个 边界 ， 其 原因 就 是 ， 如 果 出 现 
太 大 的 价差 ， 市 场 就 会 出 现 无 风险 套利 机 会 (严谨 一 点 来 说 ， 是 几乎 无 风险 ， 并 不 是 100% 在 实施 中 能 做 到 无 风险 的 。 这 个 以 后 
有 空 再 说 ) 。 


而 一 旦 出 现 无 风险 套利 机 会 ， 市 场 的 理性 投资 者 就 会 采取 相应 操作 ， 去 获得 这 样 的 无 风险 收入 ， 从 而 把 市 场 重新 挤 压 回 原先 
的 价差 区 间 。 


分 别 来 说 如 下 。 
升水 情况 : 


当 股 指 期 货 点 位 超过 现货 指数 1% 以 上 的 话 ， 按 平均 计划 持 有 周期 15 天 计算 (0~30 天 的 平均 ， 假 设 股指 期 货 出现 1% 以 上 价 
差 的 时 间 分 布 较为 平均 ) ， 我 们 就 可 以 买 入 沪 深 300 现 货 指 数 ， 抛 空 股指 期 货 ， 获 得 无 风险 收益 。 


可 以 计算 一 下 ,假设 沪 深 300 现 货 指数 3000 点 ，IF 股 指 期 货 3030 点 ， 买 入 300 份 现货 股票 ， 约 合 人 民 币 90 万 元 ， 同 时 抛 空 
IF1 手 ， 对 应 市 值 90.9 万 元 ， 保 证 金 按 15% 计 算 ，13.635 万 元 ， 总 计 占用 资金 104.535 万 元 。 


最 迟 平均 15 天 后 ， 这 个 价差 必然 回归 0， 而 实际 上 ， 很 多 情形 下 价差 未 到 交割 日 就 归 零 了 ， 反 正 到 了 0 就 可 以 出 场 ， 所 以 平 
均 下 来 ， 这 个 平均 持 有 时 间 值 必然 小 于 15 天 。 我 们 仍然 按 15 天 计算 。 


无 论 当 中 现货 指数 和 股指 期 货 的 价格 涨 跌 ， 最 终 价差 到 0 的 时 候 ， 其 总 体 收益 都 是 30 个 点 x300 份 ， 即 9000 元 。 
900077/104.535575=0.861% 

0.861% 就 是 这 15 天 的 无 风险 收益 。 按 单 利 计算 全 年 收益 ， 就 是 0.861%x24=20.664%。 

这 很 暴利 了 。 


实际 操作 中 ， 由 于 要 考虑 买卖 股票 的 冲击 成 本 ， 股 指 期 货 的 进出 场 冲击 成 本 ， 两 边 标的 的 手续 ， 可 能 发 生 交 割 的 交割 费用 , 
还 有 5%~8% 的 资金 成 本 ， 以 及 机 会 不 总 是 发 生 而 产生 的 资金 机 会 成 本 等 ， 最 终 收 益 会 大 打折 扣 ， 但 是 肯定 是 在 僵 亏 平衡 线 以 上 
的 。 


简单 来 说 ， 股 指 期 货 当月 合约 升水 1% 以 上 ， 就 有 几乎 无 风险 的 盈利 空间 ， 如 果 升 水 幅度 每 增加 1%， 就 相当 于 提供 了 20% 的 
年 化 收益 空间 。 


同时 ， 如 果 股 指 期 货 升水 幅度 很 小 ， 比 如 在 0.5% 以 下 ， 做 这 样 的 套利 反而 可 能 因为 成 本 最 终 无 法 盈利 。 
贴 水 情况 : 


当 股 指 期 货 点 位 低 于 现货 指数 1% 以 上 的 话 ， 也 可 以 操作 。 反 正 最 终 价差 会 归 0， 所 以 对 于 持 有 股票 的 人 或 机 构 来 说 ， 就 可 以 
采用 抛 出 股票 组 合 ， 同 时 买 入 股指 期 货 的 操作 方式 。 计 算 过 程 跟 升 水 状况 没有 什么 差别 ， 唯 一 的 差异 就 是 交易 动机 的 差别 。 


对 于 升水 情况 出 现 的 时 候 ， 只 要 是 有 资金 的 投资 者 或 者 投资 机 构 ， 都 有 动机 参与 到 这 个 几乎 无 风险 套利 的 交易 中 。 


但 是 贴 水 的 时 候 ， 只 有 资金 是 不 行 的 ， 得 有 股票 现货 组 合 ， 才 可 以 卖 出 股票 组 合 现货 (一 定 比 例 的 融 券 也 可 以 ) ， 买 入 股指 
期 货 ， 最 终 实现 的 不 是 直接 利润 ， 而 是 股票 成 本 降低 。 


这 样 让 很 多 外 围 资金 望而却步 。 即 便 如 此 ， 在 A 股 市 场 庞大 的 机 构 投资 者 背景 下 ， 还 是 有 足够 的 资金 力量 来 进行 这 样 的 套利 
操作 的 。 


套利 资金 在 市 场 中 的 作用 就 是 纠正 偏差 。 如 果 市 场 出 现 不 理性 的 走势 ， 股 指 期 货 的 升 贴 水 幅度 过 大 或 者 过 小 ， 由 于 利益 驱 
动 ， 套 利 资金 就 会 进 场 ， 把 这 个 不 合理 的 价差 再 拉 回 到 无 利 可 图 的 区 域 。 这 个 区 域 就 叫 作 无 套利 区 间 。 


第 四 ,五 年 里 ， 升 水 情况 持续 的 时 间 比 贴 水 情况 要 长 。 


为 什么 升水 的 情况 比较 多 ， 而 贴 水 的 情况 比较 少 ? 
这 个 不 是 绝对 的 ， 但 是 在 中 国 股指 期 货 上 市 的 过 去 五 年 里 ， 确 实 是 升水 的 情况 占 大 多 数 。 这 时 你 要 考虑 市 场 心理 的 问题 。 


过 去 五 年 ， 在 前 四 年 半 ， 市 场 都 是 处 于 弱势 下 跌 盘 整 寻 底 的 过 程 中 ， 这 个 过 程 复 杂 而 漫长 ， 但 是 市 场 的 参与 者 大 都 希望 股市 
涨 ， 至 少 期 望 股市 随时 出 现 反 弹 ， 对 于 投资 机 构 来 说 ， 是 不 断 在 低位 寻找 低估 的 潜力 股票 ， 长 线 布局 的 战略 。 这 就 导致 了 在 这 个 
过 程 中 ， 机 构 对 于 股指 期 货 参 与 的 比较 少 ， 用 于 做 空 套 期 保值 的 更 少 ， 股 指 期 货 空头 力量 偏 弱 一 点 ， 升 水 就 出 现 了 。 


在 最 近 半年 ， 股 市 出 现 大 幅 拉 升 ， 这 个 时 候 多 数 还 是 处 于 升水 状态 ， 是 市 场 对 股市 继续 上 涨 的 预期 。 

那么 什么 时 候 贴 水 情况 会 偏 多 ”就 很 简单 ， 反 过 来 想 ， 就 可 以 得 出 结论 : 牛市 末期 和 熊市 初期 。 这 个 你 自己 再 想 想 。 
第 五 ， 股 指 期 货 的 升 贴 水 幅度 偶尔 也 会 超越 1% 的 区 间 。 

市 场 不 会 完全 理性 ， 升 贴 水 幅度 偶尔 也 会 出 现 比较 大 的 变动 。 这 里 不 详细 讲 每 一 次 的 情况 了 。 提 示 一 下 : 


大 幅 升水 的 时 候 ， 是 市 场 上 涨 预 期 很 高 的 时 候 ， 股 指 期 货 提前 于 股市 先 涨 了 。 和 套利 资 金 有 的 进 场 做 无 风险 收益 了 ， 有 的 党 得 
单 边 上 涨 的 概率 比较 大 ， 回 报 比 做 套利 高 很 多 ， 套 利 的 收益 看 不 上 ， 索 性 直接 买 股指 期 货 了 。 典 型 如 366 和 370 的 情况 。 


大 幅 贴 水 的 时 候 ， 是 市 场 下 跌 预 期 很 高 的 时 候 。 


我 们 之 前 说 了 ， 在 熊市 里 面 ， 市 场 总 体 对 大 跌 的 预期 是 不 高 的 ， 但 是 有 一 种 情况 预期 会 高 ， 就 是 上 涨 预期 失败 的 时 候 ， 这 个 
时 候 不 顾 风险 追 高 股指 期 货 的 资金 有 平 仓 止 损 的 需求 ， 希 望 越 大 ， 失 望 越 大 ， 这 个 时 候 的 恐慌 情绪 产生 ， 就 会 导致 股指 期 贷 比 现 
货 指 数 跌 的 更 凶 ， 如 367、368、369 的 情况 。 


第 六 ， 大 幅 升 水 或 贴 水 都 会 在 很 短 时 间 内 回归 正常 。 


过 去 五 年 时 间 里 ， 股 指 期 货 升 贴 水 价差 超过 +40 点 的 情况 届 指 可 数 ， 所 有 过 大 的 升 贴 水 ， 由 于 套利 资金 的 介入 ， 都 会 在 短 时 
间 内 缩 回 去 。 


如 果 出 现 了 大 幅 升 贴 水 的 情况 ， 短 期 内 又 没有 马上 缩 回 去 ， 比 如 这 次 的 IC， 那 是 市 场 预期 过 强 ， 或 者 套利 机 制 出 了 问题 的 原 
因 。 一 会 我 们 分 析 1C 的 情况 。 


第 七 ,价差 走势 与 股市 指数 走势 或 者 股指 期 货 走势 并 不 呈现 简单 正 相 关 关 系 或 负 相 关 关 系 。 

这 里 补充 一 下 ， 我 这 么 说 ， 并 不 是 说 这 两 者 没关系 。 只 是 关系 会 相对 复杂 点 ， 今 天 就 不 多 说 了 。 
都 记 下 来 了 吗 ?理解 了 吗 ?“ 

“ 记 下 来 了 ，” 我 感慨 道 ，“ 真 是 想不到 ， 一 张 价 差 图 背后 ， 有 这 么 多 的 信息 !“ 


方 总 说 道 : “我 今天 这 么 详细 地 跟 你 说， 是 希望 你 能 掌握 一 个 分 析 问 题 的 方式 和 逻辑 。 从 一 个 表象 的 图 、 杂 乱 无 章 的 曲线 
中 ， 你 要 学 会 抽 丝 剥 草 ， 从 大 往 小 ， 由 外 而 内 进行 分 析 。” 


“好 了 ， 我 讲 了 这 么 多 ， 现 在 我 休息 一 下 ， 你 来 分 析 分 析 。” 方 总 说 : “你 来 想 想 ， 为 什么 IC 贴 水 很 多 ， 但 是 最 近 又 走 的 很 
强 ? ”说 罢 去 倒 了 杯 茶水 ， 靠 在 椅子 上 等 我 作答 。 


刚才 在 听 方 总 讲 的 时 候 ， 我 已 经 在 想 这 个 问题 了 ， 我 又 梳理 了 一 遍 ， 讲 了 我 的 想法 。 


“我 试 着 梳理 一 下 线索 吧 ， 感 觉 是 在 破案 一 样 ， 不 知道 对 不 对 ， 我 且说 说 看 。 


之 前 中 证 500 的 现货 指数 就 远 强 于 上 证 50 现 货 指数 ; 


IC 和 1H 股 指 期 货 上 市 之 后 ， 中 证 500 涨 得 太 凶 ， 市 场 担心 其 回调 ， 同 时 基金 经 理 又 用 |C 来 做 套 期 保值 做 空 ， 导 致 IC 出 现 大 幅 
贴 水 ; 


IC 出 现 大 幅 贴 水 就 意味 着 出 现 了 无 风险 套利 机 会 ， 按 理 来 说 ， 市 场 套利 资金 应 该 会 马上 把 价差 拉 回 无 风险 套利 区 间 ; 


但 是 IC 的 贴 水 格局 继续 维持 了 一 段 时 间 ， 那 只 有 可 能 两 种 情况 : 一 是 市 场 下 跌 预期 太 强 ， 强 到 市 场 忽略 套利 收益 ， 争 取 单 边 
收益 ; 二 是 套利 的 机 制 出 现 了 问题 ; 


第 一 种 情况 显然 做 空 主体 是 投资 机 构 ， 在 牛市 里 面 下 跌 概率 本 来 就 不 大 ， 根 本 谈 不 上 空 股指 能 盈利 ， 所 以 不 是 这 个 原因 
那 只 能 是 第 二 种 情况 ， 套 利 机 制 出 了 问题 
套利 如 果 能 够 进行 ， 卖 出 股票 组 合 ， 买 入 IC， 一 个 月 后 价差 接近 的 时 候 可 以 大 幅 降低 股票 持 有 成 本 ; 


这 个 里 面 的 机 制 如 果 有 问题 的 话 ， 买 入 IC 是 没有 问题 的 ， 流 动 性 良好 ， 那 就 是 卖 出 股票 组 合 有 问题 ， 以 至 于 有 409% 年 化 收益 
А 


的 机 会 ， 都 不 愿意 操作 ; 


卖 出 股票 组 合 有 问题 ， 那 就 是 两 种 可 能 的 问题 : 一 是 没 得 卖 ， 二 是 卖 不 出 ; 


没 得 卖 的 原因 ， 我 猜 是 因为 中 证 500 指 数 是 500 只 股票 的 组 合 ， 可 能 基金 很 少 有 这 样 配置 的 ， 并 且 个 股 与 指数 的 相关 系数 偏 
低 ， 导 致 卖 个 股 不 能 起 到 卖 中 证 500 指 数 的 效果 ; 


卖 不 出 的 原因 ， 我 猜 是 不 是 因为 基金 经 理 在 个 股 上 的 仓位 过 重 ， 没 法 大 量 卖 出 股票 ， 一 旦 卖 出 就 可 能 把 价格 磺 低 ， 损 伤 自己 
的 基金 收益 ; 


这 两 个 问题 都 有 很 大 可 能 ， 所 以 持 有 中 小 盘 股票 的 基金 经 理 没有 足够 的 动力 进行 卖 现货 买 期 货 的 套利 ， 所 以 导致 IC 大 幅 贴 水 
的 格局 能 存在 一 段 时 间 ; 


但 是 由 于 交割 机 制 ， 最 终 |C 必 然 和 现货 指数 回归 到 同一 价格 点 位 上 去 ， 





但 是 中 证 500 现 货 指 数 高 ，!C 期 货 低 ， 最 终 就 会 有 三 种 可 能 。 

一 是 现货 不 动 或 者 上 涨 ， 期 货 得 补 涨 ; 

二 是 现货 大 跌 ， 期 货 不 动 或 下 跌 ; 

三 是 双方 相互 接近 ， 现 货 跌 一 些 ， 期 货 涨 一 些 。 

由 于 基金 经 理 做 空 |C 来 为 持 有 的 中 小 盘 股票 套 保 ， 所 以 短期 内 没有 卖 出 股票 的 动机 

由 于 短期 内 没有 卖 出 股票 的 动机 ， 卖 压 减 小 ， 所 以 市 场 气氛 只 要 维持 良好 ， 更 容易 继续 上 涨 ; 

由 于 现货 指数 大 幅 上 涨 ，|C 因 为 交割 机 制 不 可 能 一 直 维 持 不 动 ， 也 受到 散户 的 拉 升 而 相应 大 幅 上 涨 。 
IC 大 幅 上 涨 就 导致 了 基金 经 理 在 IC 上 建立 的 空头 套 保 头 寸 出 现 了 大 幅 亏 损 ; 

IC 头 寸 出 现 大 幅 亏 损 就 引发 基金 经 理 的 悔 意 ， 以 及 追加 保证 金 、 强 行 平 仓 等 问题 ，; 


IC 的 套 保 空 单 在 到 达 一 定 的 涨幅 后 ， 开 始 止 损 ， 可 能 是 主动 也 可 能 是 被 动 的 。 


空 单 止 损 就 是 买 平 ， 本 来 是 空头 力量 ,马上 转化 为 多 头 力量 ， 加 上 现货 指数 上 涨 ， 散 户 追 买 等 原因 ，1C 空 单 平 仓 的 力量 更 加 
助 推 IC 大 幅 上 涨 ， 幅 度 还 会 大 于 中 证 500 现 货 指 数 的 涨幅 。 


说 完了 ， 不 知道 讲 的 对 不 对 。 " 


套利 胡子 : 带 着 你 的 钱 袋 赶 着 你 的 马车 
作者 : 套利 胡子 

各 位 做 期 货 、 炒 股票 、 买 债券 、 卖 基金 、 读 微 博 的 朋友 ， 劳 动 节 快乐。 
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头 当然 有 开户 新 规定 


























































































































T , `> # ` Г q Eh 国 演 义 ， Е , ү as HY W) E JEN 
姑 此 也 最 有 上 行 的 潜力 ， 两 周 以 来 的 市 场 表 现 证 明 ， 买 500 的 投资 者 显然 比 持 有 300 或 50 赚 得 更 多 。 就 股指 期 货 的 套利 而 言 ， 所 有 的 IE/IC、 
IH/IC 的 策略 都 是 错 ， 一 周 之 前 所 有 这 么 做 的 家 和 APTE RINGS, 现在 差不多 都 被 活埋 了 。 在 沪 深 300 和 上 证 0: 
指数 升水 的 情况 下 ， 贴 水 现货 指数 的 中 证 500 还 是 可 以 持 有 和 多头 去 对 应 两 个 步履 中 跟 QUA l аи Ед 管 其 贴 水 也 Bi CLA Я. it 
外 ， 短 期 对 а он 格 低 了 指数 一 大 截 的 50ETE 产 品 亦 可 构筑 一 个 稳健 收益 的 期 现 组 合 ， 预 期 收益 不 错 。 


( 余 文 略 ) 


































































































































































































“ 方 总 ， 这 篇 文章 是 用 什么 逻辑 分 析 市 场 的 ?” ”我 拿 来 这 篇 专栏 作者 的 文章 ， 请 教 方 总 天 于 市 场 行情 的 分 析 逻 辑 。 
“很 好 ，” 方 总 笑 道 ，“ 既 然 你 问 到 分 析 逻 辑 的 问题 ， 我 们 现在 就 来 详细 谈 一 下 。 

我 们 金融 行业 在 投资 研究 上 面 ， 大 的 方面 是 两 大 派系 : 一 个 是 基本 面 派 ， 一 个 是 技术 面 派 。 

基本 面 派 研 究 市 场 商品 供需 ， 找 到 价格 变化 内 生动 力 ， 从 而 推演 行情 未 来 走势 ; 

技术 面 牌 天 注 盘 面 变 化 ， 以 统计 、 量 化 分 析 回 过 头 去 归纳 总 结 价格 的 波动 规律 ， 解 释 当前 发 生 的 走势 。 

在 股指 期 货 这 样 的 品种 上 ， 基 本 面 分析 和 技术 分 析 不 像 其 他 商品 期 货 那样 泾 渭 分 明 ， 而 是 豆 有 交叉 的 。 


因为 股指 期 货 是 天 生 短 线 行为 的 交易 品种 ， 其 价格 短期 波动 和 经 济 周 期 ， 国 家 产业 政策 天 系 都 不 大 ， 它 的 基本 面 就 是 股票 现 
货 指 数 的 技术 图 形 ， 其 背后 反映 的 是 人 们 的 心理 状态 和 决策 过 程 ， 所 以 股指 的 基本 面 和 技术 面 基本 上 是 一 回 事 。 


一 个 成 功 的 股指 期 货 研 究 员 或 者 投资 家 ， 其 对 于 股指 的 走势 规律 与 内 在 的 形成 机 制 ， 都 会 有 清晰 的 逻辑 。 


之 前 让 你 做 的 是 图 形 解读 ， 策 略 设 定 ， 现 在 逐渐 让 你 接触 更 多 的 市 场 机 理 ， 你 从 这 个 出 发 ， 形 成 交易 思维 逻辑 ， 用 于 辅助 你 
的 客观 化 交易 ， 能 大 大 提高 你 交易 的 准确 度 和 效率 。 " 


“我 党 得 也 是 ， 经 过 今天 这 样 的 分 析 ， 我 就 不 会 像 昨天 那样 纠结 于 要 不 要 加 仓 的 问题 了 。 ”我 感慨 道 。 


“呵呵 ， 没 事 ， 你 逐渐 会 懂得 越 来 越 多 的 。” 方 总 说 : “关于 这 篇 文章 的 品种 套利 的 观点 ， 你 其 实 可 以 自己 做 逻辑 分 析 的 ， 
你 看 下 这 张 对 比 图 (图 2-45) 。 


这 张 图 乍 一 看 很 复杂 ， 其 实 很 简单 。 我 们 之 前 看 过 很 多 的 套利 图 了 ， 这 三 张 图 则 分 别 是 IH 的 期 货 和 现货 比 强 弱 、1C 的 期 货 
和 现货 比 强 弱 、IH 和 1C 比 强 弱 。 


先 看 最 上 面 的 图 ，IH 的 期 货 和 现货 比价 。 


IH 上 市 之 后 就 出 现 期 货 升 水 ， 所 以 这 张 图 一 开始 是 大 于 1 的 ， 而 到 了 交割 ， 比 价 会 强制 回归 为 1 (也 就 是 价差 会 回归 为 0) ， 
所 以 这 张 图 昌 然 是 震荡 无 序 ， 但 是 大 方向 必然 是 向 下 的 ， 最 终 最 迟 在 交割 时 ， 回 到 1 的 位 置 。 


， 一 开始 期 货 强 于 现货 ， 但 是 期 货 会 逐渐 相对 于 现货 走 弱 。 





再 看 中 间 的 图 ，!C 的 期 货 和 现货 比价 。 


IC 上 市 之 后 就 出 现 期 货 贴 水， 所 以 这 张 图 一 开始 是 小 于 1 的 ， 而 到 了 交割 ， 比 价 也 会 强制 回归 为 1 (也 就 是 价差 会 回归 为 
， 所 以 这 张 图 虽然 也 震荡 无 序 ， 但 是 大 方向 必然 是 向 上 的 ， 最 终 最 迟 在 交割 时 ， 回 到 1 的 位 置 。 


— 


显然 ， 一 开始 期 货 弱 于 现货 ， 但 是 期 货 会 逐渐 相对 于 现货 走强 。 
其 实 还 要 看 一 张 图 ， 就 是 中 证 500 现 货 指数 与 上 证 50 现 货 指数 的 比价 。 
这 个 图 你 天 天 在 看 ， 我 就 不 调 出 来 了 。 
结合 这 三 个 图 ， 就 可 以 推出 第 四 张 图 的 走势 : IH 比 IC 的 走势 。 
是 不 是 有 点 云 里 雾 里 的 ?“ 
“ 咽 ， 比 来 比 去 的 ， 比 糊涂 了 。 ”我 已 经 开始 晕 乎 了 。 
“没事 ,我 们 拿 张 纸 写 一 下 ， 就 清楚 了 。” 方 总 说 。 
“第 一 ，IH/ 上 证 50， 我 们 刚 分 析 了 ， 必 然 走 弱 ， 我 们 就 以 IH< 上 证 50 表 达 这 个 意思 


第 二 ，1C/ 中 证 500， 必 然 走强 ，IC> 中 证 500; 
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第 三 ， 中 证 500/ 上 证 50， 走 强 ， 中 证 500> 上 证 50。 
那 我 们 把 这 几 个 放 在 一 起 看 看 。 

IC> 中 证 500; 中 证 500> 上 证 50; IH< 上 证 50; 

也 就 是 IC> 中 证 500> 上 证 50>1H! 

也 就 是 IC>1H! 

zer" 


"ESI I" RADIE: “大 神奇 了 ， 因 为 现金 交割 制度 ，1C 的 大 幅 贴 水 和 1IH 的 升水 造就 了 一 次 非常 确定 的 套利 对 冲 机 


1C 在 临近 交割 的 日 子 里 必然 会 持续 走出 比 1H 更 强 的 走势 !“ 


“所 以 你 就 不 难 发 现 ， 昌 然 其 他 几 个 图 形 都 杂乱 无 章 ， 但 是 IH 和 IC 比价 图 却 很 平滑 ， 稳 健 下 跌 ， 每 一 次 反弹 都 是 做 空 的 好 
机 会 。” 方 总 说 : “这 是 交易 规则 一 开始 就 注定 的 走势 ， 也 许 也 是 2015 年 以 来 确定 性 最 高 的 一 次 套利 机 会 了 吧 。 " 

“但 是 , 方 总 ， 还 有 个 问题 ，” 我 说 ，“ 即 使 这 样 推导 出 了 1C 会 远 强 于 IH 的 结论 ， 但 是 什么 时 候 进 场 也 是 有 差别 的 ， 毕 竟 
中 间 还 有 比较 大 的 有 反复， 如 果 进 场 早 了 ， 可 能 因为 回 撤 就 止 损 出 局 了 ， 偷 鸡 不 成 还 会 刨 把 米 。” 


“是 的 ， 其 实 这 个 才 是 我 们 今天 的 话题 ,但 是 我 们 扯 了 一 大 圈 ， 还 没有 回 到 这 个 问题 上 ，” 方 总 笑 道 ，“ 我 简单 给 你 说 一 下 
逻辑 ， 你 自己 回去 做 研究 ， 实 际 去 统计 出 结果 ， 来 验证 我 说 的 对 不 对 。 


三 大 股指 期 货 交 割 日 期 都 是 每 个 月 的 第 三 个 周 五 。 由 于 股指 期 货 是 现金 交割 ， 不 需要 像 商品 期 货 那样 备货 注册 仓 单 什么 的 ， 
所 以 市 场 默 契 都 交易 时 间 最 近 的 合约 ， 我 们 称 为 当月 合约 。 


这 样 来 想 ， 是 不 是 当月 合约 到 交割 日 结束 的 时 候 ， 大 家 才 去 交易 下 一 个 合约 呢 ? 
事实 上 不 是 ， 一 般 在 交割 日 的 前 两 三 天 就 开始 发 生 资 金 的 整体 迁移 了 。 
原因 有 两 个 。 

一 是 交割 手续 费 翻 倍 ， 放 到 交割 日 要 多 付 成 本 。 


二 是 交割 日 下 午 的 交割 结算 价 是 最 后 两 小 时 的 算术 平均 价 ， 价 格 会 逐渐 走 平 ， 投 机 客户 没有 波动 空间 了 ， 会 形 失 机 会 成 本 ， 
而 这 个 时 候 去 交易 下 一 个 合约 ， 则 不 会 有 这 个 问题 ， 波 动 和 当月 合约 是 脱钩 的 。 


所 以 我 们 来 设想 ， 市 场 资金 提前 一 天 换 仓 就 够 了 ， 就 是 交割 所 在 周 的 周 四 。 


事实 情况 是 资金 量 持仓 量 大 的 机 构 ， 需 要 陆续 转移 头寸 ， 直 接 一 天 之 内 完成 换 仓 比 较 吃 力 ， 所 以 导致 了 周二 至 周 四 的 过 程 ， 
是 真正 呈现 股指 期 货 换 月 的 时 间 段 。 


由 于 资金 在 短 短 两 三 天 之 内 要 完成 大 迁徙 ， 原 有 持仓 客户 都 需要 平 仓 再 开 仓 。 
这 个 过 程 ， 一 是 成 交 量 增 加 ， 二 是 资金 在 移动 过 程 中 会 产生 比 平时 大 的 波动 。 


比如 当前 盘面 是 多 头 主导 ， 多 头 在 前 一 个 合约 主动 平 仓 ， 会 使 得 原先 的 多 头头 寸 变 成 卖 平 ， 在 后 一 个 合约 主动 开 仓 ， 会 形成 
买 开 指令 。 这 就 导致 前 面 的 合约 被 打压 做 空 ， 后 面 的 合约 会 被 动 做 多 ， 形 成 合约 间 的 价差 大 幅 变 化 。 空 头 也 同 理 类 推 。 


合约 间 的 价差 波动 、 持 仓 量 的 波动 、 成 交 量 的 波动 、 都 会 引发 市 场 急 躁 的 交易 情绪 ， 导 致 市 场 波动 加 剧 。 


比如 IC 和 1IH 原 先 的 持仓 本 来 是 套 保 不 动 的， 现在 因为 临近 交割 要 换 月 ， 被 迫 平 仓 ， 就 导致 1C 和 1H 顺 理 成 章 地 往 现 货 靠 近 ， 
就 导致 这 几 天 IC 和 1H 强 弱 变 化 特别 明显 。 


你 可 以 把 历史 上 的 换 月 行情 都 扒 出 来 看 看 ， 做 些 统计 ， 就 可 以 验证 我 说 的 对 不 对 了 。 


其 他 的 之 后 再 说 吧 ， 今 天 信息 量 不 小 ， 你 慢 慢 消化 吧 。 





大 户 对 冲 一 进攻 是 最 好 的 防守 
2015 年 5 月 15 日 ， 星 期 五 ， 大 雨 转 小 十 
































今天 是 股指 期 货 5 月 合约 的 交割 日 。 大 雨 漳 沁 ， 我 们 中 午 没 法 出 门 吃饭 ， 也 就 正好 中 午 研究 研究 市 场 了 。 


我 又 把 一 篇 周一 的 文章 找 出 来 看 了 下 。 
套利 胡子 : 避 开 大 坑 


2015-05-10 14:56:01 来 源 ， 和 讯 网 EX: 套利 胡子 


зы АД ек от. NR AUT и, AUEREA Ка. ЖАРАВА, ЕЛЕНА Е ДБООЩ ЯН 
AJ, EARE, мо, =] ДЖЕРИ, мъжа, #410051 м ма в, KATRE. SE. ВРВЕН ХО 
的 带 中 他 头 的 股 村 ， 这 几 天 跌幅 超过 20% 的 不 在 少数 


比 起 那些 本 周 初 为 了 打 新 股 卖 出 头寸 ， 周 末 又 跑 出 来 秀 智 商 的 股民 朋友 ， 本 周一 及 时 了 结 买 股指 卖 商 品 的 组 合 ， 带 着 厚 厚 的 钱包 赶 着 自己 的 马 
品 里 的 石头 1509 全 周 则 





































































































车 离开 的 套利 者 更 值得 夺 涂 。 期 指 TF1505 昌 说 周末 有 些 反弹 ， 但 全 周 价格 毕竟 跌 掉 了 226.4 点 ， 重 挫 4.75%8， 大 宗 商 


























涨 了 5. 68%, 1510 1.995, 85 150943.6425, ПИ, ХА ӨШ И ЕРИ BRE Г КАШИ ЖЗ, 避 开 了 一 个 大 水 坑 。 不 
过 一 般 人 往往 习惯 于 放大 自己 的 功业 ， 强 固 对 辉煌 经 历 的 记忆 ， 周 末 已 经 有 性 急 的 投资 者 重新 返 场 去 捡 股 指 的 便宜 了 ， 听 说 他 们 这 次 没 赶 马 
车 ， 改 开 拖拉 机 了 ， 多 数 都 在 买 期 指 的 远 期 同时 卖 出 豆粕 、 菜 粕 的 远 期 ， 比如 持 有 IF1509/ 1509. IC1509/RM5093X FÉ — 05-р, 

其 实 这 时 候 对 大 多 数 套 利 者 来 说 ， 在 股票 市 场 换 挡 整理 的 期 间 更 合理 的 应 对 是 退出 休息 观望 。 即 使 是 个 不 动 便 浑身 不 舒服 的 劳碌 命 ， 继 续 持 有 


一 些 股指 的 买 500 卖 50、 买 300 卖 50 的 对 冲 头寸 ， 也 比 继续 买 股指 卖 商品 更 合理 一 些 。 一 方面 股指 的 跨 期 价差 和 跨 品 种 价差 以 及 价 格 波动 足够 
大 ， 短 线 中 线 机 会 频繁 ， 另 一 方面 近期 合约 号 高 奖 制 期 限 越 来 超过 ， 对 现货 指数 的 贴 水 和 升水 都 有 回归 的 确定 性 ， 同 时 主力 合约 上 大 资金 的 调 
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仓 换 手 ， 也 容易 造成 一 些 调度 性 质 的 价格 变化 。 当 然 ， 有 人 说 近期 持 有 股指 对 期 权 的 组 合 投资 效率 更 高 ， 更 合理 。 但 期 权 的 门槛 一 般 的 投资 者 
现在 还 绕 不 过 去 ， 多 数 连 沾边 的 资格 都 没有 ， PEE 
( 余 文 略 ) 


下 午 见 到 方 总 ， 我 先 把 今天 的 交易 做 了 汇报 。 

“373 处 买 IH 空 IC，374 处 平 仓 ; 

375 处 买 IC 空 IH，376 处 平 仓 并 反手 买 IH 空 |C; 

377 处 平 仓 再 反手 空 IH 买 IC， 持 有 到 收盘 。 

IH 全 天 一 利 160.2 点 ，1C 全 天 亏损 303.4 点 。5 手 IH 盔 利 240300 元 ，3 手 1C 亏 损 184020 元 。 总 计 盘 利 58260 元 。” 
“模拟 交易 完全 执行 了 这 个 交易 计划 ， 结 果 基 本 没有 偏差 。” 我 说 : “ 方 总 ， 您 看 我 之 后 应 该 从 哪些 方面 进行 提高 ?“ 


“ 挺 好 ， 现 在 你 交易 比 之 前 已 经 成 熟 很 多 ， 交 易 频 次 也 降下 来 了 。” 方 总 说 : “之 后 你 可 以 继续 完善 和 跟踪 你 现在 的 交易 方 
另外 可 以 从 以 下 几 方 面 来 扩展 你 的 交易 视野 。 

一 、 将 同一 种 方法 复制 到 其 他 品种 、 其 他 周期 之 中 ， 检 验 其 适用 性 ， 如 果 结 果 存在 差异 ， 可 以 进一步 反思 引发 差异 的 原因 。 
二 、 考 察 在 大 级 别 周 期 形态 下 的 小 级 别 周期 的 特点 ， 来 减少 亏损 交易 或 调整 交易 方法 。 
三 、 测 试 该 方法 适应 的 资金 范围 ， 即 在 某 一 个 资金 范围 内 该 方法 的 收益 能 力 、 风 险 水 平 。 
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四 、 尝 试 将 主观 交易 思路 转变 为 程序 化 交易 。 
五 、 增 加 算法 交易 和 高 频 交 易 模 块 ， 提 升 交易 效果 。 
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图 2-47 


“好 的 ,我 记 下 来 了 。” 我 说 : “说 到 其 他 品种 ， 今 天 我 仔细 研究 了 一 下 ， 据 说 很 多 大 户 和 高 手 的 做 法 并 不 是 像 我 们 这 样 在 
股指 之 间 进 行 对 冲 ， 而 是 买 入 IC 的 远 期 ， 同 时 做 空 豆 粕 和 菜 粕 的 远 期 。 我 不 是 很 理解 ， 股 指 期 货 也 能 跟 豆 粕 、 菜 粕 进行 套利 
吗 ?“ 


“ 咽 ， 是 有 这 种 做 法 。” 方 总 说 : “市 场 上 的 大 佬 和 高 人 的 一 些 做 法 确实 值得 我 们 思考 ， 我 理解 他 们 的 思维 模式 ， 这 是 一 种 
站 在 金融 市 场 更 大 格局 的 一 种 对 冲 思维 ,就 你 当前 的 格局 观 而 言 ， 还 没有 达到 那样 的 境界 ， 所 以 做 出 来 的 结果 会 有 很 大 差异 。” 


“ 那 这 个 是 怎样 的 格局 观 呢 ? ”我 问 。 


“你 现在 模拟 账户 一 般 也 就 是 100 万 元 ,或 者 几 百 万 元 ， 在 操作 时 候 感 觉 不 到 行情 风险 的 压力 ， 也 感受 不 到 交易 时 候 市 场 流 
动 性 的 压力 。” 方 总 说 : “但 是 你 如 果 管 理 的 是 100 亿 元 的 账户 ， 你 该 如 何 操作 ， 能 获得 稳定 收益 ， 又 不 产生 很 大 的 风险 ? 


你 如 果 能 把 这 个 问题 想 通 ， 以 我 们 对 套利 对 冲 的 理解 ， 你 就 能 明白 一 些 其 中 的 道理 。 你 不 妨 想 想 ， 如 果 你 操作 的 账户 是 100 
个 亿 ， 你 会 怎么 操作 ?“ 


“ 按 我 们 现在 的 方法 不 能 操作 了 吗 ? ”我 傻 傻 地 问 。 


“因为 你 现在 做 的 是 模拟 交易 ， 所 以 你 没有 概念 。” 方 总 道 : “模拟 交易 和 实 盘 交易 的 核心 区 别 在 于 ， 模 拟 交易 对 市 场 行情 
是 不 构成 影响 的 ， 也 就 是 说 你 根本 没有 真正 参与 到 市 场 行情 中 去 ， 但 是 实 盘 账户 是 实 实在 在 向 市 场 报 单 的 。 比 如 你 算 算 今天 的 
IC, 


数据 : 成 交 量 18 万 手 ( 单 边 ) ， 持 仓 3 万 手 ( 单 边 ) ， 共 运行 了 150 个 指数 点 ， 交 易 总 时 间 270 分 钟 。 几 个 波段 总 运行 点 数 
大 约 1000 点 。 


利用 这 些 数 据 可 以 得 出 : 
1 .市 场 换 手 率 : 18/3=6 倍 ， 即 所 有 人 所 有 持仓 一 天 之 中 被 换 了 6 遍 ; 
2 .平均 持仓 时 间 =270/6=45 分 钟 ; 
3. 总 成 交 量 36 万 手 〈 双 边 ) ; 总 持仓 量 6 万 手 〈 双 边 ) ; 
4 .平均 每 个 指数 点 成 交手 数 =36 万 /150=2400 手 ; 
5 .平均 每 个 价位 成 交手 数 =2400/5=480 手 ; 

6. 实 际 运行 中 单个 指数 点 成 交手 数 =36 万 /1000=360 手 ; 
7. 实 际 运 行 中 单个 价位 成 交手 数 =480/1000=0 .48 手 ; 
8 .平均 每 手 交 易 滑 点 =1/0.48=2 个 价位 ; 

每 


9 .平均 每 秒 成 交手 数 =18 万 /270/60=11 手 。 




































































那么 我 们 假设 用 100 亿 元 资金 来 操作 IH 和 1C 的 套利 ， 双 边 各 50% 资 金 ， 那 么 仅 计 算 1C 来 说 : 


1.IC 一 手 保证 金 大 约 为 20 万 元 ; 

2 . 单 次 IC 操作 手数 =50 亿 /20 万 =25000 手 ; 
3 .成 交 25000 手 单 边 头 十 需要 的 时 间 =25000/11=2272 秒 =38 分 钟 〈 这 是 指 单 边 头 十 没 人 跟 你 抢 的 情况 下 ) ; 
4. 单 次 成 交 产生 价格 冲击 =25000/360=69.4 点 〈 这 是 指 每 个 价位 的 挂 单 都 平均 分 布 的 前 提 下 ) ; 

5. 同 理 可 推论 IH 的 成 交 时 间 和 价格 冲击 点 数 。” 




































































“显而易见 ， 按 照 我 们 之 前 一 分 钟 K 线 的 交易 模式 ， 理 想 状态 都 是 瞬间 无 冲击 的 把 两 边 头 寸 建立 好 或 者 平 掉 。 而 实际 中 ， 这 
种 理想 状态 只 有 当 你 的 资金 很 小 的 时 候 才 可 能 接近 。” 方 总 说 : “实际 情况 中 ， 我 们 每 个 人 都 会 对 市 场 的 交易 状况 产生 影响 。 


如 果 我 们 的 资金 很 大 ， 面 临 的 核心 问题 往往 并 不 是 行情 判断 的 准 不 准 ， 而 是 你 如 何 执行 你 的 交易 思想 。 
比如 25000 手 IC 要 下 到 市 场 里 面 去 ， 你 说 说 ， 怎 么 样 才 可 以 不 在 乎 耗 时 38 分 钟 ， 损 失 点 数 69.4 点 ?“ 


“ 按 我 们 现在 的 方法 肯定 亏 定 了 。 ”我 心 想 道 : “除非 这 个 交易 的 周期 很 长 ， 一 利 点 数 很 大 ， 才 可 以 不 计较 这 些 交易 中 的 损 


方 总 继续 说 道 : “只 要 交易 周期 远大 于 38 分 钟 ， 盘 亏 点 数 远大 于 69.4 个 点 的 时 候 ， 就 可 以 操作 。 那 么 怎么 样 做 到 呢 ? 其实 
也 不 难 ， 就 是 把 我 们 这 个 方法 运用 到 更 长 的 周期 上 去 ， 比 如 日 线 、 周 线 、 月 线 上 。 


比如 下 图 的 周 线 (图 2-48) ， 三 个 股指 标的 现货 指数 对 比 。 
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图 248 
“我 们 就 按 一 分 钟 K 线 强 弱 一 样 的 方法 来 看 待 这 个 大 级 别 的 周 线 图 。 
378 处 ， 上 证 50 强 于 沪 深 300 强 于 中 证 500; 


379 处 ， 中 证 500 强 于 沪 深 300 强 于 上 证 50; 


380 处 ， 持 续 保 持 中 证 500 强 于 沪 深 300 强 于 上 证 50; 


380~381 处 ， 持 续 保 持 中 证 500 强 于 沪 深 300 强 于 上 证 50; 


381 处 之 后 ， 中 证 500 率 先 突 破 形成 牛市 格局 ， 上 证 50 和 沪 深 300 紧 密 跟 上 。 


从 操作 角度 来 看 ，378 处 ， 如 果 可 以 做 空 的 话 (当时 还 没有 IH 和 IC 上 市 ) , 
证 500; 或 者 买 上 证 50 卖 中 证 500; 


到 了 379 处 ， 全 部 反手 ; 


之 后 就 可 以 一 直 持 有 ， 中 间 注 意 换 仓 等 细节 问题 


这 样 的 操 


Е, 


击 成 本 ， 根 本 可 以 忽略 不 计 。” 


“明白 了 ， 但 是 是 方 总 UN, 您 还 


“ 别 急 嘛 。 


” 方 总 说 道 : 


其 实 还 有 其 他 几 个 核心 要 点 。 

















如 之 前 所 角 











集合 以 上 























综合 来 说 ， 为 什么 大 资金 要 空 


条 
国 哪 种 地 产 标 上 


也 域 战略 。 











， 哪 个 


也 区 。 比 如 判断 








第 四 ， 标 的 战略 。 








适应 市 





， 而 虚拟 经 济 在 疯 
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你 会 发 现 一 年 之 中 实际 只 需要 动 几 次 而 已 ， 


是 没有 解答 为 什么 买 IC 空 


页 就 足够 了 。 


豆粕 呢 ? ”我 问 。 


“所 谓 大 资金 的 战略 格局 ， 我 刚 只 说 了 一 点 ， 
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即时 间 跨 度 的 格局 。 
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的 产品 。 








1. 从 全 球 


度 来 说 ， 








2. 从 





优选 标 和 





的 。 比 如 入 民 币 


全 升值 周期 ， 买 中 国 股票 ， 空 美 

















Ва 地 产 ， 以 











豆粕 买 IC 呢 ? 











经 济 普遍 萧条 ， 产 外 























3. 中 国 的 所 有 的 市 




















ЕТ ЖЧ Ж, 
曾 长 率 ， 且 人 民 币 处 于 升值 周 


， 资 金 流动 性 最 高 ， 
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4. 相 对 中 国 























5 .股指 期 货 比 个 股 更 
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7. 在 




















国 股 市 已 经 在 
































履 空 标的 的 选择 上 ， 














8 .同时 中 国 
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和 农产品 与 国际 
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“ 听 明 白 了 ， 但 是 我 还 想 问 ， 


些 套利 组 合 ? 
































理 ， 并 有 更 大 的 





-的 价格 相关 度 高 ， 
[ 率 相 对 美元 升值 ， 对 于 中 国 
过 剩 带 来 这 几 
品 里 面 豆粕 流动 性 最 好 ， 
资金 在 IC 和 IH 都 还 没 上 市 的 时 候 ， 
13. 如 今 Tc 和 IH 都 上 市 了 ， 


商品 标价 
年 价格 的 大 幅 下 跌 ， 
能 够 承载 大 资金 ， 





li 上 涨 ， 最 近 














Ва, 


应 该 做 空 工业 品 和 农产品 ; 

月 ， 应 该 是 做 多 的 标的 国 
间 最 大 ， 如 果 做 
上 涨 空 











rH 











季度 为 时 间 跨 度 ， 














盈亏 点 数 都 是 数 以 干 点 计 ， 所 谓 的 38 分 钟 成 交 时 间或 者 69.4 的 冲 
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品 和 农产品 ; 





























FE 美国 品种 更 加 方便 ; 
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品 买 IF; 
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所 以 就 切换 到 买 IC 空 豆粕 上 来 了 。” 


间 没 





有 农 产 
= 间 没 




















E 间 ， 所 以 买 股票 不 如 买 股 
HER 更 大 的 上 涨 空 




















利 
品 大 ; 
打开 ; 


这 100 亿 元 的 资金 难道 就 直接 全 部 买 1C 


， 所 以 空 让 
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再 精确 到 买 


间 ， 同 样 在 现货 标的 上 ， 中 证 


国 品种 ; 


空 豆粕 吗 ? ”我 遇 到 | 不 明白 就 问 : 








国 什 么 板块 什么 个 股 
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500 的 上 涨 力量 也 





“是 不 是 应 该 多 做 一 


比如 刚才 分 析 的 内 容 里 面 就 有 可 以 另外 组 合 的 形式 ， 比 如 买 IF 空 IH， 比 如 买 IF 空 化 工 品 ， 比 如 买 中 国 股指 空 美国 股指 等 。 
这 样 就 可 以 分 散 风险 了 吧 。 


比如 我 们 100 亿 元 资金 分 成 100 份 ， 每 一 份 做 一 个 1 亿 元 的 组 合 ， 最 终 的 结果 应 该 更 加 平稳 ， 收 益 更 稳定 ， 风 险 更 小 ， 对 不 
» ^ 


“事实 上 除了 做 量化 投资 的 大 资金 ， 其 他 一 般 交易 的 标的 都 不 会 太 分 散 ， 而 是 相对 集中 的 。” 方 总 解释 道 : “我 理解 你 的 疑 
惑 。 但 是 你 仔细 想 一 下 就 能 知道 ， 集 中 投资 的 风险 未 必 比 分 散 投资 要 高 。 


举 个 例子 。 就 以 |H、IF、1C 来 构建 套利 组 合 。 
比如 现在 IC 强 于 IF 强 于 IH。 


理论 上 可 以 买 IC 空 IF 作为 一 个 组 合 ; 买 IF 空 IH 作 为 一 个 组 合 ， 买 IC 空 IH 作 为 一 个 组 合 ， 一 共 构 建 三 个 组 合 。 你 如 果 用 3 个 
亿 ， 分 别 做 了 三 个 组 合 的 单子 。 


买 0.5 亿 元 IC， 空 0.5 亿 元 IF ; 
买 0.5 亿 元 IF， 空 0.5 亿 元 IH; 
买 0.5 亿 元 IC， 空 0.5 亿 元 IH。 
统计 一 下 你 会 发 现 ， 事 实 上 你 是 买 了 1 亿 元 IC， 空 了 1 亿 元 IH， 而 IF 由 于 多 空 对 等 ， 完 全 可 以 消除 掉 。 


也 就 是 说 ， 你 可 能 构建 的 是 一 个 复杂 的 组 合体 系 ， 但 是 最 终 ， 你 的 单子 可 能 实质 上 都 是 最 强 的 对 应 最 弱 的 ， 而 由 于 你 没有 去 
全 力 配置 买 最 强 空 最 弱 的 组 合 ， 而 使 得 你 丧失 资金 效率 。 " 


“原来 这 里 面 有 这 么 大 学 问 ! ”我 差异 道 : “ 乍 看 IC 和 豆粕 这 两 个 品种 之 不 相干 ， 但 是 实际 上 却 是 商品 和 股指 两 个 市 场 当 中 
最 强 和 最 弱 的 组 合 ， 确 定性 很 高 ! 风险 并 不 大 ! 收益 很 可 观 !“ 


“在 金融 市 场 ， 降 低 风 险 的 方法 并 不 是 简单 降低 仓位 ， 及 时 止 损 ， 而 是 在 关键 性 、 确 定性 的 行情 和 机 会 中 果断 出 手 ， 尽 快 给 
账户 积累 一 利 ， 脱 离 风 险 区 间 ， 这 才 是 王道 。” 方 总 说 : “ 简 而 言 之 ， 进 攻 是 最 好 的 防守 。 当 然 ， 进 攻 不 是 盲目 的 ， 要 把 逻辑 理 


Eż " 
IFJAE o 


“对 了 ， 方 总 ， 您 这 么 说 我 想到 最 近 市 场 的 一 个 现象 ， 就 是 配 资 买 股票 ， 据 说 风险 很 大 ， 但 是 市 场 需求 很 旺盛 , ”我 
说 ，“ 这 属于 盲目 的 进攻 ”您 觉得 配 资 炒股 可 取 吗 ”是 不 是 发 财 的 捷径 ?“ 


“关于 这 个 话题 ， 我 其 实 一 直 想 给 你 们 开 个 会 说 说 呢 。” 方 总 说 : “不 过 我 最 近 会 比较 忙 ， 最 近 都 比较 少 在 办 公 室 ， 一 般 每 
周 五 的 时 候 会 空 一 点 ， 你 把 一 周 的 盘面 内 容 、 模 拟 交易 情况 一 次 性 跟 我 报告 一 下 ， 然 后 有 什么 问题 我 们 也 在 那 时 解决 。” 


配 资 功 过 一 挪动 时 间 的 超额 收益 


























2015 年 5 月 22 日 ， 星 期 五 ， 晴 转 多 云 











等 了 好 像 很 入， 终于 盼 到 周 五 了 。 


我 盼 周 五 的 原因 和 一 般 大 家 想 的 不 会 一 样 ， 不 是 因为 明天 就 可 以 周末 休息 ， 而 是 终于 可 以 有 时 间 解 答 我 的 疑惑 了 。 


这 周 行情 空前 的 壮观 。 


上 证 指数 从 周 初 的 4277.9 涨 到 周末 的 4657.6， 上 涨 了 8.1%， 上 涨 点 数 348.9 点 ; IF 周 度 涨幅 10.08%; 1IH 周 度 涨 幅 8.6% ;1C 
周 度 涨幅 13.549%。 


同事 上 班 的 时 候 ， 多 在 悄悄 看 股市 的 行情 。 我 也 禁不住 周遭 的 诱惑 ， 划 了 1 万 元 ， 买 了 同事 推荐 的 华侨 城 A (000069) 。 一 
周 下 来 从 9.3 涨 到 10.2， 似 乎 也 算是 赚 了 1000 元 ， 但 是 听 到 同事 之 前 买 的 股票 都 翻 倍 了 ， 还 是 有 些 着 急 。 


下 午 方 总 的 安排 是 ， 先 听 我 这 周 对 冲 套利 操作 的 情况 ， 然 后 安排 大 家 一 起 讨论 一 下 配 资 的 话题 。 
我 给 方 总 做 了 这 周 套利 对 冲 的 小 结 。 
“这 个 星期 五 个 交易 日 ， 波 动 幅 度 都 不 小 ， 我 们 的 套利 对 冲 的 效果 就 很 不 错 。 


因为 涉及 加 仓 问题 ， 我 做 的 模拟 账户 在 峰值 只 能 加 到 基础 仓位 两 倍 就 满 爷 了 ， 所 以 实际 操作 中 ， 模 拟 单 并 不 能 完全 按照 设想 
的 方式 去 做 ， 这 里 还 是 主要 分 析 应 该 怎么 做 。 


5 月 18 日 (图 2-49 和 图 2-50) : 
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图 2-50 


382 处 买 IC 空 IH; 


383 处 平 仓 并 反手 空 1C 买 IH; 


“ 稍 等 一 下 ，” 方 总 打 断 了 我 ，“ 这 样 的 行情 并 非 第 一 次 出 现 ， 你 之 前 也 经 历 过 。 我 还 想 给 你 总 结 一 下 。 每 种 交易 方法 都 有 
最 适合 它 的 行情 ， 每 种 行情 也 有 最 适合 它 的 交易 方法 。 


仔细 回顾 一 下 今天 这 样 的 行情 ， 拆 开 来 看 ，IH 当 天 单 边 下 跌 ， 全 天 跌 了 60 点 ，60 点 对 于 指数 点 数 是 3000 点 左右 的 IH 来 说 ， 
是 大 约 2% 的 幅度 ， 这 个 幅度 当然 已 经 不 小 ， 我 们 如 果 按 IH 如 果 是 10% 保 证 金 的 额度 来 计算 ， 当 天 如 果 满 仓 空 IH 的 收益 率 大 约 是 
资金 的 20%， 这 个 是 非常 大 的 收益 。 


但 是 ， 由 于 中 间 涉 及 很 多 加 仓 点 ， 使 得 1H 怎 么 做 值得 玩味 。 


今天 在 空 IH 的 过 程 中 ， 有 11 次 加 仓 机 会 。 当 然 你 在 操作 之 前 并 不 知道 有 这 么 多 机 会 ， 所 以 你 在 账户 里 的 资金 ， 第 一 次 就 配 
置 了 大 约 一 半 的 仓位 参与 IH 的 操作 ， 如 果 遇 到 加 仓 ， 就 加 一 半 仓 位 ， 这 样 你 的 资金 就 满 了 。 


也 就 是 说 ， 你 加 仓 之 后 的 收益 仍然 还 是 不 会 超过 20%。 


就 算 你 是 先知 ， 知 道 你 今天 有 11 次 加 仓 机 会 ， 你 先 用 9% 的 仓位 做 了 第 一 单 ， 之 后 一 直 加 ， 最 终 加 到 99% 的 仓位 ， 但 是 最 
终 ， 你 动用 了 11 手 IH 取 得 了 总 共 395 点 收益 ， 平 均 每 手 收 益 是 36 点 ， 还 低 于 满仓 只 做 一 次 ， 拿 了 60 点 的 收益 。 


而 如 果 这 些 加 仓 点 都 不 是 发 生 在 今天 ， 而 是 在 明天 、 后 天 、 大 后 天 这 样 依次 出 现 的 话 ， 你 顺应 着 交易 方法 去 操作 ， 你 实际 上 
是 用 1 手 IH 赚 取 了 395 点 ， 也 就 是 你 的 总 收益 率 应 该 132%， 而 非 20%， 只 可 惜 这 些 分 别 发 生 的 交易 机 会 在 一 天 之 内 同时 发 生 了 ， 
你 没有 资金 同时 去 操作 这 么 多 单子 。 最 终 你 就 失去 了 你 资金 所 能 交易 以 外 的 机 会 。” 


“是 的 ， 这 也 是 我 郁闷 的 地 方 ， 明 明 行 情 很 确定 ， 我 却 没有 额外 的 资金 来 获得 这 样 的 利润 。” 我 说 : “ 方 总 ， 我 能 不 能 通过 
配 资 获得 额外 资金 ， 从 而 解决 这 个 问题 ?“ 


“这 是 个 值得 思考 讨论 的 话题 ， 今 天 一 会 儿 会 谈 到 。” 方 总 笑 道 。 “ 配 资 的 本 质 就 是 借 钱 炒 股 炒 期 货 ， 当 投资 者 遇 到 他 们 认 
为 的 确定 性 很 高 的 行情 ， 注 意 ， 这 里 说 的 是 “他 们 认为 的 ”， 但 是 又 没有 额外 资金 的 时 候 ， 他 们 会 认为 配 资 是 解决 问题 的 一 个 方 
法 。” 方 总 继续 道 : “不 过 是 不 是 真 的 这 么 简单 呢 ” 这 种 做 法 会 引发 哪些 更 大 的 风险 呢 ? 一会儿 我 会 跟 大 家 仔细 说 。 我 现在 就 不 
跟 你 展开 说 了 。“” 


方 总 继续 说 道 : “刚才 我 们 看 了 IH， 现 在 看 IC。1C 今 天 的 走势 也 比较 奇特 ， 先 涨 了 2% 之 后 ， 就 横 盘 整理 ， 围 绕 8780 这 个 中 
轴 反 复 穿越 ， 这 就 给 我 们 加 仓 提 供 了 条 件 。 最 终 IC 除 了 第 一 笔 交 易 以 外 其 他 基本 上 没有 和 盔 利 ， 但 是 由 于 它 发 生 交 易 的 点 都 在 均线 
附近 ， 最 终 虽 然 走 势 混 乱 ， 但 是 并 没有 发 生气 损 。 


我 们 今天 做 的 是 套利 对 冲 ， 但 是 如 果 把 这 两 个 行情 分 开 来 看 ，IH 这 样 的 单 边 下 跌 是 最 好 做 的 行情 ，!C 这 样 宽 幅 盘整 是 最 难 
做 的 行情 。 


我 之 前 让 你 思考 1IH 和 IC 套利 对 冲 的 交易 方式 ， 仅 仅 是 停留 在 怎样 完善 买卖 点 判断 的 层次 上 ， 今 后 ， 如 果 你 要 或 者 你 能 在 交 
易 这 条 路 上 走 得 更 宽 、 更 远 ， 仅 仅 在 这 个 层次 上 是 不 够 的 ， 需 要 透 过 现象 看 本 质 ， 从 市 场 本 源 上 找 出 你 交易 和 伪 利 的 核心 所 在 。 


也 就 是 你 赁 什么 赚钱 ， 你 赚 的 又 是 谁 的 钱 。 
比如 今天 ， 在 IH 下 跌 中 不 断 加 仓 ， 赚 的 是 谁 的 钱 ? 
你 要 做 的 是 进入 一 般 投资 者 的 思维 中 ， 去 感受 和 了 解 他 们 遇 到 这 样 的 行情 是 怎么 思考 问题 的 。 


你 要 明白 ， 下 跌 过 程 中 ， 如 果 一 开始 所 有 人 都 做 空 了 ,或 者 多 头 都 砍 仓 了 ， 市 场 是 没有 下 跌 动力 的 ， 没 有 下 跌 动 力 ， 就 跌 不 
动 。 就 是 见 底 ， 就 要 涨 了 。 


所 以 要 能 持续 下 跌 ， 必 须要 有 持续 的 砍 仓 ， 要 有 持续 的 砍 仓 ， 就 要 有 人 不 断 抄底 做 多 。 
从 我 们 交易 的 角度 来 看 ， 在 下 跌 过 程 中 完全 没有 做 多 的 理由 ， 但 是 别人 呢 ? 


想 想 哪些 人 会 做 多 或 持 有 IH 多 单 吧 ， 可 以 头脑 风暴 一 下 。 


长线 多 单 者 

.短线 多 单 被 套 者 

:看 着 IC 和 IF 强 势 ， 认 为 IH 会 补 涨 者 

-认为 IH 下 跌 空间 不 大 者 

认为 IH 即 使 是 下 跌 趋 势 ， 也 随时 会 反弹 者 

认为 IH 即 使 是 下 跌 趋 势 ， 也 随时 会 见 底 者 

:以 回归 思路 为 主 的 空 IC 和 IF， 买 TH 的 套利 者 

* 买 近 月 IH， 空 远 月 IH 的 跨 期 套利 者 
现货 股票 者 
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为 配置 大 盘 股 而 阶段 性 结构 式 买 入 IH 者 
'IH 空 头 获 利 较 多 ， 平 仓 者 


其 他 各 种 原因 持 有 或 买 入 IH 者 















































把 这 些 原因 代入 386~395 这 些 行情 中 ， 就 可 以 设身处地 地 了 解 他 们 的 想法 。 


你 看 我 们 在 IH 上 所 有 的 做 空 点 ， 基 本 上 都 是 小 波段 反弹 的 高 点 ， 或 者 是 大 阳线 ,或 者 是 下 跌 之 后 的 剧烈 回 抽 .……. 总 而 言 之 都 
是 最 像 是 要 涨 的 形态 和 点 位 。 


但 是 因为 这 些 点 位 和 结构 都 发 生 在 大 的 下 跌 结 构 之 中 ， 所 以 他 们 失败 的 概率 比较 大 ， 而 且 反 而 提供 了 我 们 套利 对 冲 最 好 的 做 


空 点 位 。 
他 们 每 一 次 企图 抄底 、 抢 反弹 、 解 套 的 过 程 ， 都 给 我 们 提供 了 更 优惠 的 价格 筹码 。 
所 以 这 个 是 IH 的 空 单 ， 你 理解 了 吧 ?“ 
“理解 了 。 ”我 点 头 道 。 
“ 哦 ? 这 么 快 就 理解 了 ? ” 方 总 意外 笑 道 : “ 那 就 请 你 用 类 似 的 思路 讲 讲 [C 吧 ?“ 


“好 的 ,我 刚才 就 在 思考 IC 的 问题 了 。” 我 尝试 说 道 : “IC 今 天 比 IH 强 。 为 什么 强 ， 不 得 而 知 ， 应 该 也 有 原因 ， 但 是 应 该 


是 今天 讨论 的 范畴 。 


我 的 理解 是 ，1C 今 天 本 来 是 要 大 涨 的 ， 但 是 由 于 IH 不 给 力 ， 所 以 IC 的 多 头 阵营 产生 了 分 歧 ， 多 空 双方 都 有 其 道理 ,我 也 不 
妨 头 脑 风 暴 一 下 。 


1C 多 头 的 种 类 : 

长线 做 多 者 

:开盘 做 多 的 有 一 定 鼻 利 的 多 单 持 有 者 
基于 IC 强势 ， 不 断 在 低位 接 单 者 
.短线 做 空 平 仓 者 

寻求 期 货 贴 水 ， 修 复 到 现货 水 平 者 

' 买 IC 近期 卖 出 远 期 的 套利 者 

: 买 IC 用 于 配置 中 小 板 股票 的 机 构 或 大 户 
.其 他 原因 做 多 者 




























































































IC 空头 的 种 类 : 

-长线 做 空 者 

* 因 看 到 IH 大 跌 而 认为 IC 会 补 跌 者 
AURI e k; 

- 持 有 中 小 盘 股 票 现货 的 机 构 或 大 户 
: 卖 出 IC 近 期 买 入 远 期 的 套利 者 
其 他 原因 做 空 者 






































在 这 个 过 程 中 ， 主 要 矛盾 点 在 于 IC 大 势 强 劲 ， 但 是 短期 IH 跌 得 比较 厉害 ， 一 多 一 空 两 大 因素 钳制 着 |C 的 走势 ， 在 当天 产生 
了 微妙 的 平衡 。 


我 们 在 操作 中 永远 的 宗旨 都 是 买 就 买 最 强 的 ， 卖 就 卖 最 弱 的 。 


当天 走势 IH 弱 得 很 明显 ， 所 以 在 IH 上 一 直 配 置 空 单 ， 而 在 IC 上 择机 进 场 多 单 。 


这 就 使 得 我 们 在 IC 上 的 操作 ， 既 不 是 追 涨 摸 高 型 的 ， 也 不 是 抄底 接盘 型 的 ， 而 是 在 下 跌 收 回来 的 时 候 买 进 ， 也 就 是 均线 附近 
买 进 ， 总 体 风 险 是 大 大 降低 了 。 


IC 这 天 博弈 的 主要 战场 是 在 震荡 突破 小 波段 的 最 高 点 或 者 跌 破 小 波段 的 最 低 点 处 ， 所 以 我 们 在 IC 上 的 操作 并 没有 跟随 或 者 抵 
抗 市 场 主要 力量 ， 而 是 起 到 保护 的 作用 ， 因 此 不 具备 什么 大 幅 盈 利 的 条 件 。 " 


“很 好 ! 学 得 很 快 ! ” 方 总 夸奖 道 : “之 后 多 用 这 样 的 思维 考虑 问题 ， 行 情 就 会 越 来 越 简单 ， 前 提 是 你 的 思路 要 很 清楚 ， 否 
则 反而 容易 乱 。” 


“т, 一 下 子 说 多 了 ， 你 尽快 把 余下 几 天 过 一 下 吧 。” 方 总 说 。 
“好 的 ， 我 抓紧 时 间 。” 我 说 : “5 月 19 日 (图 2-51 和 图 2-52) : 
396 处 买 IH 空 1C; 


397 处 平 仓 反手 空 IH 买 IC，398 平 仓 ; 
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Ej 2-52 

399 开 仓 空 IH 买 IC，400 处 加 仓 ，401 平 仓 。” 

“ 行 , 下 一 天 吧 。” 方 总 点 头 道 。 

“好 的 ，5 月 20 日 (图 2-53 和 图 2-54) : 

402 处 空 IH 买 IC，403、404 处 加 仓 ; 

405 处 平 仓 并 反手 空 |C 买 1H 

406 处 再 平 仓 反手 买 |C 空 |H 

407 处 平 仓 并 反手 空 |C 买 1H ; 

408 处 再 平 仓 反手 买 IC 空 IH， 持 有 到 收盘 。” 

“ 行 ， 这 一 天 波动 不 小 ， 但 是 强 弱 切换 频繁 ， 不 易 僵 利 ， 下 一 天 吧 。” 方 总 点 头 道 。 
“好 的 ，5 月 21 日 (图 2-55 和 图 2-56) : 
409 处 空 IH 买 IC; 
410 处 平 仓 反 手 买 IH 空 1C; 
411 处 再 平 仓 反 手 空 IH 买 IC; 


412 处 再 平 仓 反 手 买 IH 空 IC; 


413 处 再 平 仓 反 手 空 IH 买 IC; 

414 处 再 反手 空 |C 买 1H ; 

415 处 再 反手 买 IC 空 IH，417 处 加 仓 ; 
418 平 仓 反手 空 |C 买 IH，419 加 仓 ; 
421 平 仓 并 反手 买 |C 空 |H; 

422 加 仓 并 持 有 到 收盘 平 仓 。” 


“ 行 ， 这 一 天 不 停 反 手 ， 两 个 品种 的 强 弱 直到 下 午 尾 盘 才 见 分 晓 ， 中 途 如 果 停 下 就 会 亏损 不 少 ， 如 果 持 续 做 到 尾 盘 就 基本 能 
赚 回 来 ， 你 是 怎么 做 的 ? ” 方 总 问 。 


“我 是 一 直 按 着 这 个 方法 做 的 ， 一 直到 尾 盘 ， 果 然 最 终 只 略 亏 。 ”我 说 。 
“ 行 ， 本 应 如 此 。 下 一 天 吧 。” 方 总 点 头 道 。 

“好 的 ，5 月 22 日 (图 2-57 和 图 2-58) : 

423 处 空 |C 买 1H ; 


425 处 平 仓 并 反手 买 IC 空 |H 





IH1606 (040306)<15]> [00:00:00] 最 新 :一 今 开 :一 最 高 :一 ВЕ: —— 昨 结 :一 [EIER [8] 
K MA27:2992.4296 
3173.0 





3115.2 


mm 和 | — |. — ————— 
IC1606 (040406) «153 [00:00:00] 最 斯 :一 


К МА27:10210.6222 
9414.6 
DOE Ee tme E ñ r: it; š JR 


BeH [E 


















| T 
99001 i ці. СОВИН. — — ПЕ. "————————  ——————————— 
apt 403 405 
9150 m ccs ror pa nc mc N ununi deines runc Pc gu mri page gt cetur iiu EET E 
| LA 
ҮЙ pezo — 
a — Im] ВИС 





mp 


图 2-53 





1н1606 (040306) <1 分 >》 [00:00:00] 最 新 :一 今 开 :一 最 高 :一 最 长 :一 昨 结 :一 [EIER с 
K MA27:2992.4296 





BeH [E] 











| 
IC1606 (040406) <14> [00:00:00] 最 新 :一 É 








14 |0520 
图 2-54 
IH1606 (040306) <14> [00:00:00] 最 新 :一 今 开 :一 最 高 :一 最 低 : 一 HEZ:— [EIER [8] 
K MA27:2992.4296 
айай PD A ш шшш наш ш zi 


! li 


3150 | MdB | Ц АЗБА р ЕЕЕ ORA P YA AY БЕЗ АШОКА. ТАСА ААА АЕНА РД be ЕКЕ КАЕН AER RH UR RI AE NR 


Fani П ИН ИШ ИШИН 


pen C С EC d 
Ic1606 (040406) <14> — | [00:00:00] 最 新 :一 SR: 最 高 :一 最 低 :一 昨 持 :一 =E [СЛ] 


К МА27:10210.6222 











05-21 13:17 








图 2.55 
IH1606 (040306) <14> [00:00:00] 最 新 :一 SR: — 最 高 :一 最 低 :一 ВЕ: — [EIE o 
K MA27:2992.4296 
0 QUU TE A E е nd 
' 
3190 OEEO PEEPI tau ua i kal PE IELE dta ides eed EITI PEIE eua us TEN PET PE E NEIE LE dvo ases iod РР Count СТРЕС esee dete ita ES) COES 
91801——— Pt а. P2 M Ñ 
| 
3170 D... | И nnn 
li A14 
3160 ha oh ebb net hes bk, tobi sb aise: lk A: sah! 1 
3150 ds 
1 分 [0521 DAR i [ERR i И 
IC1606 (040406) 143» [po:00:00] 最 新 :一 | 今 开 : 一 最 高 :一 6 — 昨 结 :一 BeH g 





K МА27:10210.6222 


9153. 4 


| 


i | 
9600 нн i j nene - ed Азы Алл дыны Ан ЫБА мык дл Аалы БАШНЫ а Б aa ДА дай ААЫА ылыы, | нн UEM UE E RE Ee 
d иһ ч, | | 


419| |420 











сал 105-21 14:54 | 
图 2-56 


IH1606 (040306) <14> [00:00:00] 最 新 :一 SH: — 最 高 :一 最 长 :一 昨 结 :一 [EIER [8] 
K MA27:2992.4296 











lot sd 
今 开 :一 最 高 :十 BË Wi ER: 


424 


[in 
Í 
үн | 





С [00:00:00] 最 新 :一 59: — в. Баева ан КЕЗЕН ГТ 
套利 分 析 ( 收 盘 价 ] IC1606/IH1606 3.4113 





图 2-57 
Ін1606 (040306)<15)> [00:00:00] 最 新 :一 今 开 :一 最 高 :一 最 低 : 一 昨 结 :一 ЕЛЕЕ 


К МА27:2992.4296 
ON 

m 

| 








IN I" ү а 


3243. 4 
15 |0522 о у E 
IC1606 (040406) «143» [00:00:00] 最 新 :一 43H — 最 高 :一 最 低 :一 ВЕ: — АЕН АА 
K MA27:10210.6222 
Ü II sí Ir YY j 1 ЧА SL AUT EIDEM есенен еве 
| 
Г I | И | | 

Еул УАШ —————————— ЛС КЕТИЛЕТ | T ИД s — | ai o 8 нь 
под | | 

| | A lh | 





12) [0522 i === —— — 
IC1606 (040406) 143» [00:00:00] 最 新 :一 2 — 最 高 :一 最 低 :一 ВЕ: — Ай ӘН 





L tase , Ol 


图 2-58 
426 处 平 仓 并 反手 买 IH 空 |C， 
427 处 平 仓 并 反手 买 |C 空 IH，428 处 加 仓 ，429 加 仓 ; 
430 平 仓 并 买 IH 空 |C 持 有 到 收盘 。 " 
“ 行 ， 做 统计 了 没有 ， 交 易 信 号 和 模拟 结果 相差 多 少 比例 ?” 方 总 问 。 


RAE: “我 已 经 尽力 做 到 完全 执行 信号 了 ， 但 是 中 间 还 是 出 现 了 几 次 误差 ， 最 后 一 周 下 来 跟 信号 的 收益 差距 达到 了 
13%, ^ 


“ 嗯 ， 那 只 好 再 练 练 ， 等 你 误差 小 于 5%， 我 再 给 你 实 盘 操作 。” 方 总 道 

“明白 ,我 一 定 继续 努力 。” 我 说 。 

“好 ， 把 相关 的 人 员 都 叫 来 会 议 室 吧 ， 我 们 来 讨论 一 下 配 资 这 个 热点 话题 。” 方 总 说 。 
我 把 我 们 编辑 部 还 有 业务 营销 部 的 同事 都 叫 到 会 议 室 。 


方 总 说 : “今天 请 大 家 过 来 ， 是 因为 近期 配 资 成 为 市 场 上 的 热点 话题 ， 经 营 配 资 类 的 公司 甚至 已 经 基本 形成 一 个 新 兴 行 业 链 
条 。 那 么 配 资 到 底 是 怎样 的 运作 模式 ? 为 什么 会 这 么 火 ? 对 投资 者 有 哪些 好 处 或 风险 呢 ? 我 们 今天 就 来 讨论 一 下 ， 首 先 由 我 做 个 
简单 的 介绍 。 


关于 配 资 的 信息 社会 上 很 多 ， 我 就 提示 几 个 主要 的 点 ， 如 果 大 家 有 不 明白 的 地 方 ， 随 时 可 以 打 断 我 。 
























































交配 资 是 什么 ? 

简单 来 说 配 资 的 本 质 就 是 借 钱 炒股 票 〈 或 期 货 等 ) 。 因 为 是 借 钱 ， 后 以 有 借 信 方 和 借 出 方 ， 要 炒股 票 的 大 借入 方 ， 所 以 我 们 就 简单 命名 为 操 盘 
ИЕЛ КЕН, ЛОВ ВИНО ЛЕТ, D 操 盘 方 有 可 能 借 钱 炒股 票 炒 亏 了 无 法 归还 ， 所 以 资金 方 只 有 在 
其 认为 借 出 之 后 ， 确 保 其 本 金 和 收益 安全 的 情况 下 ， 才 愿意 借 出 。 





























那么 如 何 才能 采 证 炒股 票 〈 或 期 货 等 ) 这 样 有 风险 的 活动 ， 不 会 对 资金 方 带 来 无 法 追偿 的 风险 ? 于 是 产生 了 这 样 一 种 合作 形式 ， 操 盘 方 确定 需 
要 用 于 炒股 〈 或 期 货 等 ) 的 额度 ， 站 己 准 各 该 锋 度 的 208~30s 资 金 ， 资 金 方 准 各 剩余 的 708~80s 资 金 ， 并 以 资金 方 的 名 义 开 好 证 券 期 货 交 易 账 

户 ， 将 双方 资金 一 并 存 入 。 

双方 约定 ， 该 证 券 账户 归属 于 资金 万， 操作 权 归 属于 操 盘 方 ， 资 金 方 向 操 盘 方 收取 一 定 固定 收益 ， 不 承担 交易 风险 ， 操 盘 方 支付 一 定 固定 收 

益 ， 享 有 除 此 以 外 账户 所 有 一 利 的 收益 权 ， 同 时 如 果 账 户 出 现 亏 损 ， 由 操 盘 方 承担 全 部 风险 。 账 户 的 操作 与 资金 状况 双方 均 有 权 了 解 ， 如 果 账 

户 亏 损 到 操 盘 方 自 有 资金 基本 亏 完 ， 则 资金 方 有 权利 对 账户 进行 强行 平 仓 ， 进 行 账户 清算 。 


支配 资 为 什么 会 发 展 起 来 ? 


存在 即 合理 。 配 次 其实 不 是 新 鲜 的 词 ， 十 几 年 前 就 有 ， 只 是 最 近 一 两 年 盛行 起 来 。 这 里 的 配 资 完整 的 说 法 是 场 外 配 资 ， 即 非 证 券 公司 融资 融 券 
业务 范畴 ， 盛行 原 HEZE: 


牛市 行情 激发 了 投资 者 对 于 高 收益 的 渴望 ; 

漫天 飞舞 的 小 道 消息 ， 内 幕 传闻 使 得 投资 者 对 于 高 收益 的 确定 度 增 加 ; 
证 券 公司 的 融资 融 券 业务 给 投资 者 做 了 很 好 的 杠杆 交易 启蒙 教 
证 券 公司 的 融资 融 券 业务 手续 复杂 ， 杠 杆 率 低 ， 流 动 性 差 ， 不 能 完全 满足 投资 者 的 需求 。 

软件 系统 技术 ， 尤 其 是 分 账户 系统 ， 以 及 全 自动 风 控 系统 ， 使 得 配 资 规模 化 、 标 准 化 进程 成 为 可 能 。 

社会 发 展 的 互联 网 金融 浪潮 ， 使 得 配 资 成 为 符合 互联 网 金融 最 热门 的 行业 之 一 ， 备 受 风 投资 本 青睐 。 

六 中 国 配 资 行业 现 有 规模 如 何 ? 

由 于 配 资 行业 形式 多 样 ， 且 和 暂时 处 于 无 监管 状态 ， 没 有 准确 官方 数据 ， 不 过 2015 年 4 月 25 日 从 由 科技 金融 时 报 、 中 国 投 资 精英 会 、 中 国 金 融 理 
财 学 会 主办 的 一 场 中 国 配 资 行业 大 会 上 的 统计 数据 来 说 ， 截 至 2014 年 年 底 ， 我 国 已 有 配 资 公 司 上 万 家 ， 从 业 人 员 傅 8 万 人 ， 向 证 券 期 货 配 资 的 
资金 超过 了 1000 亿 元 ， 同 时 估计 2015 年 年 中 ， 也 就 是 现在 ， 国 内 的 配 资 资金 将 超过 2000 亿 元 ， 从 业 人 员 有 望 达 到 12 万 人 。 

从 这 个 数据 上 看 ， 场 外 配 资 的 体 量 跟 整个 a 股 市 场 比 起 来 ， 还 是 风 毛 腾 角 而 天 5 月 22 日 的 数据 是 ， Au a 


资 有 线 下 配 资 和 线 上 配 资 两 个 分 文 ， 线 下 场 外 配 资 ， 户 是 高 净值 客户 ， 主 要 是 100 万 ~1000 万 甚至 更 高 的 客户 。 线 上 互联 网 平台 有 
多 数 是 资本 实力 单薄 的 中 小 散户 ， 数 量 众 多 但 是 个 体 体 量 都 比较 小 。 


交配 资 行业 的 收益 和 风险 范围 怎样 ? 


资金 方 显 性 收益 : 资金 条 
故 
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БИКА С1618%Р -8% КФ ИЖ = #010%ФЖ КАК) 、 手 续费 收入 《少量 ， 因 证 券 T+1 交 易 机 制 缘 



































资金 方 显 性 成 本 及 风险 : 运营 成 本 、 软 件 硬件 成 本 主要 是 分 账户 系统 ) 、 资 金 闲置 成 本 等 ， 账 户 亏损 风险 很 小 。 


as es。 操 盘 方 按 1 : 3 进行 配置 ， 扣 除 6.75g 的 资金 利息 ， 剩 下 43 .25% 收 益 ， 由 于 
放大 3 倍 ， 所 以 相对 本 金 而 言 ， 其 平均 收益 应 该 在 130% 左 右 ， 由 于 风 控 条 款 等 限制 ， 平 均 收益 会 低 于 这 个 数字 。 


操 盘 方 风险 : 如 果 股 票 出 现 大 幅 下 跌 ， 会 损失 全 部 本 金 。 
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由 于 配 资 行业 链接 着 资金 和 交易 两 个 重要 环节 ， 所 以 在 很 多 大 型 配 资 公司 里 面 ， 还 有 更 深 一 层 的 内 容 。 
资金 方 隐形 收益 
资金 信用 额度 的 超额 收益 : ЗЕ 分 账户 系统 使 得 每 个 子 账户 都 可 以 使 用 其 申请 的 资金 额度 ， 但 是 在 总 账户 上 却 不 需要 准备 全 额 的 资金 ， 因 为 操 



























































盘 者 众多 ， 有 的 仓位 重 有 的 轻 ， 通 过 节省 这 部 分 资金 额度 降低 资金 成 本 。 





















































大 数据 收益 : 分 账户 系统 可 以 集结 所 有 用 户 的 实时 交易 数据 ， 有 具备 一 定数 据 挖掘 能 力 的 配 资 公 司 能 够 分 析 交 易 用 户 群 体 交 易 习 惯 而 实现 运 
自 有 资金 优化 正 向 跟 单 、 反 向 跟 单 等 一 系列 交易 模式 。 


以 上 来 看 ， 资 金 方 收益 很 高 ， 是 个 很 好 的 商业 模式 ， 但 是 这 其 中 也 隐藏 着 小 概率 发 生 的 巨大 风险 。 
资金 方 隐形 风险 
政策 法 律 风 险 ， 配 资 属于 未 被 正名 的 行业 ， 虽 然 馆 今 为 止 监管 对 于 配 资 行业 的 态度 是 暖 昧 的 ， 不 代表 承认 其 合法 性 。 从 个 人 与 个 人 的 借款 或 委 


托 操作 来 说 ， 可 以 说 得 通 。 但 是 现在 的 配 资 公 司 大 张 旗 鼓 地 给 未 经 过 证 券 期 货 交 易 认证 的 投资 者 开设 虚拟 账户 ， 这 点 从 证 券 期 货 法 律 法 规 上 
说 ， 开 户 实 名 制 和 投资 者 适当 性 制度 都 是 不 符合 的 ， 同 时 配 资 公 司 并 非 证 监 会 授权 可 以 开展 证 券 期 货 交 易 的 机 构 ， 有 超 经 营 范 围 或 者 非法 经 营 






























































































































































































































































































































































证 券 期 货 业 务 的 嫌疑 ， 这 些 都 是 悬 在 配 资 公司 头顶 的 利 剑 。 

金融 危机 风险 : 在 配 资 账 户 里 ， 操 盘 者 的 资金 只 占 208~30g8， 这 意味 着 如 果 投 资 者 满仓 买 一 只 股票 ， 如 果 连 续 2 个 以 上 跌停 板 不 开 板 ， 配 资 公 
司 就 面临 穿 仓 的 风险 。 о т 但 是 如 果 整 个 市 场 出 现 了 金融 危机 、 流 动 性 障碍 ， 出 现 个 股 大 面积 连续 跌停 ， 甚 至 停牌 暴跌 ， 
凭 风 控 软 件 是 无 法 恰到好处 地 把 风险 控制 在 操 盘 者 自 有 资金 范围 的 。 

E omm 这 个 行业 利润 不 低 ， 但 是 风险 也 不 小 。 我 们 做 投资 的 都 知道 ， 风 险 和 收益 是 对 等 的 ， 无 论 是 经 营 金融 业务 的 机 构 ， 普通 投资 

交 谁 适合 去 配 资 ? 





























不 带 任 何 感情 色彩 来 说 ， 配 资 且 不 论 它 是 阳光 行业 还 是 灰色 行业 ， 核 心 是 给 操 盘 者 提供 一 个 杠杆 工具 。 这 个 工具 充满 专业 性 ， 即 可 以 扩大 收 
益 ， 也 可 以 加 速 死 亡 。 所 以 要 慎重 。 以 下 是 一 些 建 议 。 


` "i 没 做 过 股票 〈 期 货 ) 的 ; 没有 风险 承受 能 力 的 ， 资 产量 太 少 的 ， 抱 着 赌 一 把 心态 的 ， 在 股票 或 期 货 ) 上 还 不 能 稳 


简单 来 说 ， 杠 杆 是 个 放大 器 ， 如 果 你 能 稳定 便利 ， 这 个 放大 器 可 以 帮 你 扩大 鳃 利 ， 但 是 如 果 你 的 交易 状态 是 稳定 亏损 或 者 不 稳定 鳃 利 ， 高 杠杆 
都 会 随意 把 你 的 资金 打 完 。 


HA, WESE: AKERRA ОА Ы 有 确切 把 握 能 捕捉 某 个 大 行情 但 是 资金 不 足 的 ;为 解决 交易 时 空 重 登 而 临时 需求 的 ， 
等 等 。 这 些 都 是 专业 选手 做 的 事情 ， 按 现 有 配 资 市 场 上 的 用 户 ，99s 用 户 不 具备 这 样 的 特征 ， 所 以 虽然 最 近 股 市 行情 好 ， 配 资 赚 的 多 ， 但 是 长 
期 并 不 看 好 他 们 能 够 把 利润 守住 。 


这 里 补充 一 下 交易 时 间 重 登 的 问题 。 我 刚 还 跟 瑶 瑶 说 ， 一 天 当中 ， 行情 比较 好 的 时 候 ， 出 现 了 连续 多 个 同方 向 交易 信号 ， 我 不 称 这 些 为 加 仓 
号 ， 而 是 把 它们 理解 成 本 来 在 个 同时 空中 独立 存在 ， 最 终结 合 起 来 能 够 取得 正 期 望 收 益 的 交易 机 会 样本 ， 只 是 这 些 样本 在 一 天 之 中 依次 出 现 
了 ， 而 本 身 的 资金 并 没有 准备 这 么 大 的 量 。 瑶 瑶 认 为 ， 这 个 时 候 就 可 以 通过 配 资 申请 资金 让 系统 可 以 完整 地 交易 当天 出 现 的 各 种 交易 机 会 ， 从 
而 从 统计 数据 回报 上 得 到 符合 鼻 利 预期 的 交易 结果 。 


户 资金 本 来 有 10 万 元 ， 平 时 只 交 21Р IH， 今 天 IH 买 开 之 后 ， 市 场 又 发 出 了 区 别 于 第 一 个 买 进 信号 之 后 的 第 二 个 买 进 信号 ， 随 后 
第 三 个 、 第 四 个 ， 到 第 10 个 。 这 个 时 候 如 果 Fu LE TRES Ст 如 果 用 自 有 资金 10 万 元 配 资 90 万 元 ， 就 有 了 100 万 元 资 
E 这 当中 每 个 10 万 元 分 别 安 照 10 个 信号 分 别 开 仓 平 仓 。 这 样 就 能 完整 跟随 这 样 的 交易 机 会 。 当 然 ， 这 个 是 短期 行为 ， 平 时 不 触发 加 仓 信号 
的 时 候 ， 还 是 只 能 用 10 万 元 进行 交易 。 


那么 瑶 瑶 的 这 种 思路 有 没 道 我 这 里 要 提醒 大 家 ， 每 一 个 参与 配 资 的 操 盘 者 都 认为 自己 正在 把 握 着 一 波 ` 确 定性 很 强 ' 的 赚钱 机 会 ， 暴 富 
效应 会 让 他 们 弱化 其 背后 的 风险 ， 我 们 作为 专业 财经 媒体 ， Pd 点 是 需要 重视 的 。 


















































































































































































































































































































































































































































































































































































































































好 ， 主 要 内 容 就 这 些 ， 大 家 看 看 有 什么 问题 。” 
“我 就 问 一 下 ， 我 们 如 果 配 资 去 炒股 ， 有 赚钱 的 可 能 吗 ”” 我 不 好 意思 地 问 道 。 


“赚钱 的 可 能 怎么 会 没有 呢 ?”” 方 总 笑 道 : “赚钱 和 亏 钱 都 有 可 能 ， 这 个 市 场 本 就 是 风险 与 收益 并 存 的 市 场 ， 当 你 通过 配 资 
放大 收益 的 同时 ， 伴 随 你 的 风险 也 被 同步 放大 了 。 如 果 你 真 想 走 配 资 的 道路 ， 就 一 定 要 对 每 一 笔 交 易 都 做 到 完整 客观 的 风险 评 
估 ， 对 于 经 验 不 足 却 急于 一 夕 暴 富 的 投资 者 而 言 ， 配 资 只 是 加 速 死 亡 的 追 魂 令 而 已 。 


A 暴跌 真 Ан Е 我 循 I^ 的 生态 仿 体 系 

















2015 年 5 月 29 日 ， 星 期 五 ， 小 雨 转 中 雨 


























这 周 终 于 又 到 了 周 五 ， 又 是 惊心动魄 的 一 周 。 到 | 底 股市 还 能 继续 上 涨 呢 ， 还 是 在 顶部 已 经 不 远 了 呢 ? 


还 是 先 跟 方 总 汇报 一 下 交易 情况 吧 。 


“本 周 股市 先 创 出 新 高 ， 之 后 在 5 月 28 日 出 现 了 大 幅 下 跌 ， 从 我 们 的 套利 对 冲 上 看 ， 跟 股市 的 直接 涨 跌 关 系 不 大 ， 我 们 仍然 
是 依赖 多 次 交易 之 后 的 盈利 累积 利润 。 


5 月 25 日 (图 3-1 和 图 3-2) : 

431 处 买 IC 空 IH; 

之 后 432~445 处 连续 出 现 了 14 次 加 仓 机 会 ， 直 到 446 处 平 仓 并 反手 买 IH 空 1C; 
之 后 447~451 处 又 出 现 5 次 连续 加 仓 机 会 ， 直 到 452 处 平 仓 并 反手 买 IC 空 IH; 
最 终 应 在 453 处 平 仓 。 

如 果 按 上 周 说 的 方式 配 资 来 操作 ， 今 天 的 行情 足以 让 整个 资金 翻 倍 。 

5 月 26 日 (图 3-3 和 图 3-4) : 

АБА СЕН; 

455 处 平 仓 并 反手 买 IH 空 IC; 

456 处 再 反手 买 |C 空 IH; 

457 处 再 反手 买 IH 空 IC，458 处 平 仓 ; 


459 处 买 IC 空 IH，460 处 平 仓 并 反手 空 |C 买 |H ; 
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461 处 加 仓 ，462 处 平 仓 并 反手 买 IC 空 IH; 


463~467 全 部 为 加 仓 点 ， 一 直 持 有 到 收盘 。 
5 月 27 日 (图 3-5 和 图 3-6) : 
468 处 买 IH 空 IC; 

469 处 平 合并 反手 买 IC 空 IH; 

470 处 加 仓 ，471 处 平 仓 并 反手 买 IH 空 1C; 


472 处 再 平 仓 并 反手 空 IH 买 1C; 


473~478 处 出 现 6 处 加 仓 点 ， 直 到 479 处 平 仓 。 

5H28H (图 3-7 和 图 3-8) : 

480 处 买 IC 空 IH，481 处 加 仓 ; 

482 处 平 仓 并 反手 买 IH 空 1C; 

483 处 再 反手 买 |C 空 IH，484 处 加 仓 ; 

485 处 平 仓 并 反手 买 IH 空 |C; 

486 处 再 平 仓 反 手 买 |C 空 IH，487、488 处 加 仓 ，489 平 仓 。 

全 天 股指 几 个 品种 都 大 幅 下 跌 ， 但 是 我 们 的 套利 对 冲 方式 ， 不 但 没有 大 幅 一 利 ， 反 而 还 出 现 了 亏损 。 
5 月 29 日 (图 3-9 和 图 3-10) : 


490 处 买 IC 空 IH，491、492、493 处 加 仓 ，494 处 平 仓 ; 495 处 买 IH 空 IC，496 处 加 仓 ，497 处 平 仓 并 反手 空 IH 买 IC，498 处 
平 仓 并 反手 买 IH 空 IC，499 处 平 仓 并 反手 买 IC 空 IH，500 处 再 平 仓 并 反手 买 IH 空 IC，501 处 再 平 仓 并 反手 买 |C 空 IH，502 处 再 反手 
买 IH 空 IC。 全 天 仍然 出 现 亏 损 。” 


“ 咽 ， 都 比较 清楚 ， 你 做 这 个 套利 分 析 的 功课 也 接近 两 个 了 ，” 方 总 说 ，“ 你 有 没有 发 现 你 现在 的 交易 分 析 和 之 前 相 比 ， 
有 什么 地 方 发 生变 化 了 ?“ 


“我 觉得 变化 挺 大 的 。 ”我 说 : “一 开始 我 看 三 张 图 适应 不 过 来 ， 经 常 看 错 、 看 漏 ， 现 在 能 够 很 清楚 地 把 三 张 图 连 成 一 线 来 
分 析 ; 之 前 为 了 能 多 盈利 ， 经 常 违背 交易 计划 ， 加 上 自己 主观 判断 ， 尤 其 亏损 的 时 候 拖 延 止 损 ， 而 现在 基本 上 已 经 完全 可 以 按照 
计划 执行 了 。” 
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图 3-10 


“ 挺 好 ， 学 习 交 易 其 实 没有 什么 特别 好 的 门道 ， 多 看 多 练 多 总 结 ， 你 对 市 场 的 走势 渐渐 就 有 感觉 了 ，” 方 总 说 ，“ 下 周 起 仍 
然 希望 你 把 这 个 分 析 工 作 做 下 去 ,持续 半 年 或 一 年 ， 这 样 你 对 市 场 的 走势 就 会 很 有 感觉 。 


股指 期 货 每 天 的 交易 波动 很 大 ， 浓 缩 了 很 多 本 来 在 股市 或 者 商品 期 货 上 需要 几 个 月 ， 几 年 才 走 完整 的 交易 形态 。 你 把 股指 期 


货 的 走势 分 析 清 楚 了 ， 往 往 就 能 把 股市 和 商品 长 周期 的 走势 分 析 清 楚 ， 大 大 提升 了 学 习 效 率 。” 
“另外 提醒 你 几 个 注意 事项 ， 你 可 能 没 太 注意 到 。” 方 总 继续 道 。 
“第 一 个 事情 ， 之 前 跟 你 说 过 的 IC 和 1H 配 比 的 问题 ， 最 近 由 于 IC 比 IH 涨 的 多 ， 原 先 5 : 3 的 比例 已 经 不 合适 现在 的 行情 了 。 


我 跟 你 说 一 个 简单 计算 配 比 的 方法 ， 就 是 观察 每 一 张 比价 图 上 的 数值 ， 比 如 之 前 显示 IC : IH=2.5， 用 这 个 数值 除 以 两 个 品 
种 固定 的 合约 乘 数 比 ， 就 是 1.5， 用 2.5/1.5=5 : 3， 这 个 就 是 两 个 品种 套利 的 手数 比例 。 


如 果 IC : IH=3， 那 么 用 3/1.5=2 : 1， 那 么 IC 和 IH 的 套利 手数 比 就 是 2 : 1， 这 是 个 很 快捷 的 方法 ， 可 以 随时 帮 你 估计 出 配 比 
比例 。 


第 二 个 事情 ， 你 可 能 没有 注意 到 ， 你 的 交易 分 析 中 ， 原 先 你 很 多 时 候 会 用 两 把 尺 去 衡量 我 们 系统 的 交易 方向 ， 现 在 越 来 越 多 
的 情况 下 ， 你 只 用 一 把 尺 去 衡量 了 。 


即 ， 你 越 来 越 倾 向 于 只 用 均线 来 衡量 两 个 品种 的 多 空 ， 而 不 会 用 一 亏 指标 去 衡量 当 某 一 个 品种 反 向 突破 均线 的 时 候 是 否 会 对 
盈利 产生 负面 影响 。 


这 样 的 变化 是 交易 一 段 时 间 后 的 必然 变化 ， 最 终 你 会 越 来 越 不 关心 每 一 单 的 盈亏 ， 而 是 离 市 场 本 质 越 来 越 近 。 
最 终 均线 这 把 尺 你 也 可 以 丢掉 ， 手 中 不 需要 有 尺 ， 心 中 会 有 尺 。 

当然 ， 这 不 是 一 践 而 就 的 事情 ， 需 要 长 期 积累 ， 最 终 自然 而 然 能 产生 这 种 感觉 。 

第 三 个 事情 ， 你 研究 比价 曲线 这 么 久 ， 我 以 为 你 会 发 现 比 价 曲 线 的 规律 ， 不 过 很 可 惜 ， 我 还 没 听 到 你 跟 我 说 。 
你 有 没有 发 现 很 多 时 人 息 ， 比 价 曲 线 的 走势 大 部 分 时 候 和 1C 的 走势 相似 度 很 高 ? 

尤其 |C 趋 势 比较 明朗 的 时 候 。 

而 在 偶尔 比价 图 和 IC 走势 不 相似 的 时 候 ，!C 走 势 就 会 比较 随机 、 比 较 散乱 。 

导致 这 种 情况 出 现 的 原因 在 于 ，IC 和 IH 的 波动 率 不 一 致 。 


大 部 分 情况 下 ，1C 的 波动 率 比 IH 要 高 ， 所 以 大 部 分 时 候 ， 做 IH 和 1C 的 套利 相当 于 小 仓位 在 做 IC 的 单 边 交 易 。 但 是 偶尔 也 会 
有 IH 出 现 较 大 波动 率 的 情况 ， 这 个 时 候 两 个 品种 的 相关 性 就 会 降低 。 


后 期 你 可 以 就 这 类 问题 再 进行 分 析 。” 


“好 的 ,我 记 下 来 了 。” 我 说 : “比价 图 形 跟 IC 很 像 ， 其 实 我 最 近 也 有 留意 到 ， 我 甚至 觉得 ， 我 们 在 做 套利 对 冲 交易 ， 实 际 
上 往往 就 是 在 做 |C 的 单 边 交易 。 


只 要 |C 的 波动 我 们 能 把 握 准 确 ， 就 能 盈利 。 


而 用 IH 来 做 IC 的 对 冲 的 结果 往往 是 帮助 1C 在 单 边 交 易 的 过 程 中 提高 正确 率 。” 


“很 好 ， 那 你 已 经 有 一 些 感觉 了 。” 方 总 说 : “下 周 你 开始 尝试 用 15 分 钟 K 线 图 来 分 析 和 操作 IH 与 1C 的 套利 交易 吧 。” 


“好 的 ， 方 总 ， 没 问题 。” 我 继续 道 : “ 方 总 ， 关 于 这 篇 文章 ， 我 还 有 点 问题 想 请 您 给 我 分 析 下 。” 


“好 ， 你 把 文章 链接 打开 给 我 看 下 。” 方 总 道 。 


于 是 我 把 文章 调 了 出 来 。 


套利 胡子 : 扩张 收益 的 正确 路 线 
2015-05-24 14:27:15 ЖЯ: ПМ “和讯 期 货 专 栏 ” 作 者 :; 套利 胡子 
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近期 国内 期 货 行 情 聚 焦 在 中 金 所 的 股指 期 货品 种 上 ， 伴 随 着 证 券 市 场 的 波澜 壮阔 ， 股 指 的 交易 热火 朝天 。 这 些 天 来 ， 沪 深 300、 中 证 500 和 上 
证 50 这 三 个 品种 几乎 占 去 了 整个 期 货 市 场 80% 以 上 的 交易 额 。 特 别 是 随 着 机 构 资金 抱 着 中 小 市 值 股票 不 用， 轮番 强 推 小 票 神 票 的 哨 猪 蹄 行 
情 ，IC 坐 上 了 路 天 车 ， 几 大 主力 合 > 约 两 周 的 涨幅 接近 1800 点 ， 堪 比 2008 年 金融 危机 时 的 波动 级 别 了 。 不 多 说 ， 在 上 周 和 本 周 的 时 间 段 ， 大 
亚 买 进 IC 同 时 医 出 成 了 股指 期 货 路 品种 套利 的 最 优 寺 择 A е ， 光 是 懒汉 盘 坐 不 动 ， 这 个 中 
5007 上 50 组 合 带 来 的 收获 也 会 撞 住 投资 者 的 肠 由 ， 贞 体 的 收益 率 就 不 说 了 ， 个 点 就 是 几 百 块 的 人 民 币 ， 各 位 可 以 自己 算 。 比 起 同期 的 
那些 商品 套利 策略 ， 这 样 的 回报 可 是 好 太 多 了 ， 难 怪 好 些 专门 做 套利 的 朋 友 纷 纷 于 掉 手 上 的 商品 组 合 ， 挽 起 裤 脚 下 到 期 指 里 摸 鱼 。 



















































































过 敏感 的 投资 者 应 该 注意 到 ， 速 狂 奖 多 日 后 ， 中 证 500 有 体力 透支 的 迹象 ， 本 周末 ， 主 力 合约 坐 路 边 软 息 了 ， 而 它 的 两 位 大 哥 IF 和 IH 开 
БЕТ ЕЖ. аа. RR 头 部 位 再 驻守 在 IC1506、 M l 周末 前 最 好 把 组 合 换 过 来 ，IC 换 IF， 变 原 
的 IC/IH 为 IF/IH 组 合 ， 或 者 更 直接 一 点 ， 针 对 神色 БА АВЕ АООТ EENE 调整 ， 反 过 来 拿 IC 作为 空头 端 ， 去 尝试 IF/IC 组 合 。 


于 两 周 前 差不多 同步 开始 的 买 股指 IC 卖 商品 粕 类 的 组 合 ， 在 多 头 端 与 空头 端 都 给 套利 者 带 来 应 该 属于 超 预 期 的 丰厚 回报 后 ， 把 IC 换 成 IF 上 由 
IH 对 应 合约 ， 也 是 进一步 扩张 收益 的 正确 路 线 。 

其 实 市 场 天 天 在 运动 变化 ， 最 不 缺 的 就 是 机 会 。 比 如 很 多 老 的 1505 合 约 前 儿 天 退出 ， 轮换 蔡 代 的 新 合约 出 现 ， 就 有 很 多 的 跨 期 套利 机 会 ， 有 
的 或 许 要 隔 一 段 时 间 才 会 见 到 成 效 ， 有 的 进去 立马 就 拿 得 到 红包， 只 看 你 愿 不 愿意 去 找 ， 想 不 想 去 做 了 。 比 如 说 新 上 市 的 股指 IF1512、 
IH1512 和 IC1512， 别 看 它们 小 ， 别 看 它们 交易 少 ， 给 它们 时 间 ， 小 奥拓 也 会 变 奥迪 的 ， 还 有 RB1605、J1605、JD1605， 或 许 都 是 这 样 。 


( 余 文 略 ) 
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“ 嗯 。 你 看 到 哪里 有 问题 了 ? ” 方 总 问 


“有 几 个 地 方 ， 一 是 股指 IC/IH 的 套利 是 拿 长 线 好 ， 还 是 做 短线 好 ”二 是 为 什么 文中 要 把 |C 切 换 成 |F ”三 是 新 合约 上 市 有 什 
么 跨 期 交易 机 会 ? ”我 说 。 


“ 嗯 。 我 简单 说 一 下 吧 。” 方 总 道 : “第 一 个 问题 ，1C 与 IH 的 套利 最 近 做 长 线 也 很 暴利 ， 我 们 做 短线 收益 也 不 错 。 
但 是 我 们 的 客观 交易 方法 ， 在 做 单 之 前 实际 上 是 没有 主观 判断 的 。 

也 就 是 说 ， 我 们 既 不 知道 是 要 买 IC 空 IH， 还 是 买 IH 空 1C。 

单子 做 进去 之 后 ， 我 们 才 去 一 步 步 看 ， 能 不 能 继续 持 有 下 去 。 如 果 错 了 ， 我 们 也 是 马上 止 损 ， 或 者 马上 反手 操作 的 。 


所 以 我 们 既 不 知道 应 该 做 1C/IH 的 套利 ， 也 不 知道 能 不 能 做 长 线 ， 更 不 知道 能 不 能 胡 利 。 如 果 要 事前 就 定性 为 做 IC/IH 的 长 线 
套利 有 很 大 利润 ， 那 只 能 是 从 基本 面 或 从 大 的 形态 做 出 了 战略 分 析 ， 那 是 另 一 套 分 析 体系 ， 并 不 在 我 最 近 教 给 你 的 分 析 范 围 之 
m." 


“ 那 大 的 形态 如 何 分 析 ?” ”我 继续 问 。 
“我 找 个 时 间 再 跟 你 说 吧 。” 方 总 继续 “第 二 个 问题 ，1C 切 换 成 IF 也 是 一 个 预 判 的 结论 。 


在 牛市 行情 里 面 ， 各 个 板块 、 各 个 行业 的 上 涨幅 度 有 差异 ， 节 奏 有 差别 ， 强 弱 有 区 别 ， 但 是 并 不 会 某 一 个 板块 一 直 走 强 ， 而 
是 板块 之 间 会 发 生 轮 动 走势 。 这 是 资金 在 各 个 板块 之 间 切 换 的 必然 结果 


试想 你 是 市 场 的 主力 资金 ， 在 中 小 盘 上 面 一 直 拉 升 ， 而 大 盘 一 直 不 怎么 拉 升 ， 会 产生 什么 结果 ”或 者 从 你 这 样 的 散户 角度 上 
来 说 ， 你 会 选择 买 大 盘 股票 还 是 小 盘 股票 ?“ 


an 我 会 选择 买 大 盘 股票 。 ”我 说 。 
“为 什么 不 是 小 盘 股 ? ” 方 总 笑 道 。 


“ 嗯 …… 因 为 小 盘 股 太 贵 ， 大 盘 股 便宜 。 小 盘 股 涨 多 了 ， 价 格 高 ， 一 旦 调整 起 来 风险 就 大 ;大 盘 股 便宜 ， 应 该 要 补 涨 ， 而 且 
就 算出 现 回调 ， 大 盘 股 回 调 的 空间 也 小 。” 我 说 。 


“ 那 你 为 什么 认为 大 盘 股 会 补 涨 呢 ? ” 方 总 继续 问 道 。 


пу 


这 .… 我 没 仔细 想 这 个 问题 啊 ， 好 像 补 涨 就 是 顺理成章 的 事情 一 样 。 ”我 说: “ 啊 ， 是 不 是 大 家 都 像 我 这 么 想 ， 买 的 人 多 
了 ， 就 能 涨 了 ?“ 


“呵呵 ， 所 以 说 ， 你 在 做 每 个 结论 的 时 候 ， 逻 辑 一 定 要 清楚 。” 方 总 笑 道 : “你 讲 的 有 一 定 道理 ， 但 是 你 要 明白 ， 你 在 市 场 
中 的 角色 仅仅 只 是 一 个 小 散户 。 你 所 想 的 ， 只 能 代表 与 你 类 似 的 人 的 思维 ， 而 不 能 代表 所 有 人 。 


中 国 证 券 市 场 的 结构 中 ， 散 户 人 数 众 多 ， 占 去 了 整体 数量 的 绝 大 多 数 ， 但 是 单 体 资金 量 不 大 ， 相 反 ， 机 构 数量 占 小 数 ， 但 是 
ятата. 


这 个 市 场 如 果 都 是 你 这 样 的 散户 ， 市 场 是 涨 不 起 来 的 ， 因 为 你 们 的 动力 不 持续 ， 且 飘忽 不 定 。 市 场 要 形成 牛市 ， 必 然 有 大 机 
构 大 资金 在 有 组 织 、 有 计划 地 进行 运作 ， 建 仓 一 砸 盘 吸 筹 一 拉 升 一 洗盘 一 拉 高 出 货 一 磺 盘 .……. 这 样 循环 往复 的 运作 。 


这 个 过 程 中 ， 主 力 都 会 选择 一 条 最 适合 其 走势 的 运作 路 线 ， 吸 引 散户 帮助 其 运作 以 达到 目的 。 


牛市 是 一 场 盛衰 ， 但 是 牛市 从 来 不 是 送 钱 ， 牛 市 给 散户 带 来 的 从 来 不 是 全 民 财富 ， 大 多 是 让 你 们 嘴 饮 、 心 痒 ， 但 是 又 不 敢 投 
身 其 中 ， 而 进去 之 后 又 会 勾 起 你 们 很 多 幻想 ， 最 终 让 你 们 在 股市 深 深 套 牢 。 


这 样 的 过 程 中 ， 主 力 要 充分 利用 股民 的 心态 ， 在 牛市 中 期 ， 利 用 散户 喜 低 恐 高 的 心态 ， 轮 流 在 各 个 低 价 板块 中 拉 升 ， 以 期 以 
最 小 的 动力 达成 股市 指数 的 大 幅 拉 升 结果 。 


所 以 在 牛市 之 中 ， 板 块 的 运作 上 ， 主 力 确实 不 会 在 一 类 股票 上 不 停 运作 ， 如 果真 是 如 此 ， 那 就 不 是 牛市 ， 是 反弹 。 


比如 我 们 通过 上 证 50、 沪 深 300 和 中 证 500 三 个 指数 的 周 线 图 在 2009 年 之 后 的 表现 就 可 以 发 现 ， 这 两 次 上 涨 ， 都 没有 能 形成 
明显 的 大 盘 股 板块 和 小 盘 股 板块 的 换 手 过 程 ， 所 以 最 终 上 涨 都 无 法 持续 ， 都 是 熊市 下 跌 过 程 中 的 反弹 ， 弹 到 一 定 高 度 还 得 回归 到 
熊市 之 中 。 这 其 中 的 道理 就 是 主力 资金 没有 做 很 长 远 的 打算 。 


至 于 为 什么 没有 很 远 的 打算 ， 当 然 是 天 时 地 利 人 和 诸 方 面条 件 与 启动 牛市 行情 不 相 匹 配 (图 3-11) . 


与 此 不 同 的 是 ， 这 次 上 涨 ， 大 盘 股 和 小 盘 股 已 经 形成 了 顺 其 自然 的 换 手 ， 就 像 我 们 之 前 打 过 的 比方 ， 中 证 500 是 马拉松 运动 


员 ， 上 证 50 是 短跑 运动 员 。 这 一 段 中 证 500 跑 多 了 ， 下 一 阶段 就 应 该 由 上 证 50 短 跑 冲 刺 一 下 拉 近 距离 。 " 
“也 就 是 说 ， 因 为 我 们 散户 都 喜欢 买 低 价 股 ， 不 敢 买 高 价 股 ， 所 以 主力 就 选择 这 个 时 候 拉 低 价 股 ， 这 样 拉 升 股价 就 比较 轻 
松 ， 同 时 高 价 股 就 有 可 能 回调 ， 对 吧 ? ”我 说 。 


“可 以 这 么 理解 。” 方 总 继续 道 : “第 三 个 问题 ， 讲 的 就 是 股指 期 货 跨 期 套利 的 问题 。 


股指 期 货 跨 期 套利 指 的 是 股指 期 货 四 个 合约 间 的 套利 。 一 个 股指 期 货品 种 永远 同时 上 市 四 个 合约 ， 即 当月 合约 、 下 月 合约 、 
下 季 合约 和 隔 季 合约 。 

比如 现在 是 5 月 29 日 ， 股 指 期 货 在 交易 的 合约 就 是 1506 合 约 、1507 合 约 、1509 合 约 和 1512 合 约 ， 分 别 代表 着 2015 年 6 月 第 
三 个 周 五 、7 月 第 三 个 周 五 、9 月 第 三 个 周 五 和 12 月 第 三 个 周 五 到 期 的 股指 期 货 合约 。 

由 于 1506 合 约 是 离 交 割 日 最 近 的 合约 ， 所 以 我 们 直观 地 知道 ， 其 期 货 点 位 和 现货 点 位 不 应 该 经 常 偏离 太 大 ， 一 旦 偏离 太 大 
都 是 套利 机 会 。 
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图 3-11 


但 是 更 远 期 的 合约 呢 ” 由 于 它们 预期 的 是 几 个 月 后 甚至 半年 后 股指 的 点 位 ， 它 们 可 以 偏离 现货 指数 很 远 ， 只 是 到 了 快 交割 的 


时 候 ， 它 们 得 回来 。 这 就 使 得 远 期 合约 的 升 贴 水 会 产生 大 幅度 的 变化 。 
我 们 可 以 在 股指 期 货 当 中 随便 选 一 个 品种 ， 比 如 IC， 然 后 把 它 几 个 合约 与 现货 指数 的 点 位 作 一 个 价差 分 析 。 


每 张 图 都 有 一 个 0 轴 坐 标 线 ， 价 差 线 在 0 轴 以 下 代表 现货 指数 高 ， 股 指 期 货 低 ， 即 股指 期 货 对 现货 指数 呈现 贴 水 状态 。 反 
之 ， 价 差 线 在 0 轴 以 上 ， 则 代表 股指 期 货 对 现货 指数 呈现 升水 状态 。 


把 所 有 最 近 一 个 月 的 合约 连接 起 来 ， 就 是 当月 连续 图 ， 把 所 有 下 一 个 月 的 合约 连接 起 来 ， 就 是 下 月 连续 图 ， 同 理 可 得 下 季 连 
续 图 和 隔 季 连续 图 。 


луо 


对 于 当月 连续 图 和 下 月 连续 图 来 说 ， 这 个 时 点 前 后 的 合约 是 不 同 的 合约 ， 但 是 对 于 下 季 连 续 图 和 隔 季 连续 图 来 说 ， 这 个 时 点 
前 后 可 能 是 相同 的 合约 ， 也 可 能 是 不 同 的 合约 。 这 个 你 自己 想 一 想 就 知道 为 什么 了 ， 我 就 不 多 说 了 。 


我 们 先 看 当月 连续 ， 这 里 在 505 之 前 就 是 IC1505 合 约 ， 之 后 是 IC1506 合 约 。 可 以 看 到 ， 价 差 基 本 在 -200~ 0 运动 ， 即 IC 相对 
于 现货 指数 处 于 一 定 程度 的 贴 水 格局 之 中 ， 一 直到 最 后 交割 时 ， 按 规则 强制 收敛 于 以 现货 指数 计算 出 的 交割 结算 价 。 


交割 之 后 IC1505 合 约 就 彻底 结束 了 ， 这 个 时 候 的 价差 走势 变 成 了 IC1506- 中 证 500 现 货 指数 ， 这 里 发 现 ， 原 先 这 里 仍然 是 保 
持 了 -200 左 右 的 贴 水 幅度 ， 之 后 贴 水 幅度 缩小 ， 今 天 甚至 出 现 了 400 多 点 的 升水 幅度 。 按 我 们 之 前 说 的 ， 升 水 幅度 这 么 高 ， 就 可 
以 触发 买 现 货 股票 ， 卖 出 股指 期 货 的 无 风险 套利 ， 最 终 把 升水 幅度 压 下 来 ， 最 终 到 交割 时 这 个 价差 会 归 零 。 


同样 的 方式 ， 我 们 来 看 IC 下 月 连续 或 者 下 季 连 续 。 价 差 走势 的 方向 和 IC 当月 连续 基本 一 致 。 但 是 从 价差 走势 的 幅度 上 来 说 ， 
是 远 比 现货 指数 走势 凶猛 很 多 。 


从 图 3-12 上 看 ，1C 当 月 连续 的 价差 图 最 高 最 低 点 相差 600 多 点 ， 而 IC 下 月 连续 的 价差 图 最 高 最 低 点 相差 900 多 点 ，1C 下 季 连 
续 的 价差 图 最 高 最 低 点 相差 1100 多 点 。 隔 季 连 续 则 更 大 。 
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图 312 


所 以 ， 一 般 投 资 者 不 会 去 关注 远 期 合约 的 走势 ， 主 要 是 因为 远 期 合约 成 交 稀 少 ， 流 动 性 不 足 ， 但 是 对 于 有 战略 思维 的 中 长 线 
套利 交易 者 来 说 ， 远 月 合约 的 套利 空间 非常 之 大 。 


当然 ,今天 只 是 给 你 初步 了 解 一 下 ， 如 果 细 说 ， 这 里 面 还 是 有 很 多 可 以 挖 握 的 内 容 ， 比 如 升 贴 水 和 和 牛 熊 市 的 关系 。 这 些 就 以 
后 再 跟 你 说 吧 。” 


“好 的 。” 我 应 道 : “ 方 总 ， 昨 天 和 今天 ， 关 于 五 二 八大 跌 的 信息 不 少 ， 我 们 的 文章 都 是 以 转载 为 主 ， 没 有 什么 原创 的 观 
点 ， 能 不 能 请 您 给 我 们 分 析 分 析 。” 


“好 啊 。 你 们 编辑 部 挑 几 篇 别人 的 文章 ， 然 后 到 会 议 室 ,我 给 你 们 一 起 分 析 一 下 。” 方 总 说 。 


我 找 了 几 篇 文章 ， 把 编辑 部 的 同事 叫 到 会 议 室 ， 打 开 投影 仪 ， 把 当天 走势 也 调 出 来 (图 3-13) 。 
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方 总 坐 了 下 来 ， 说 道 : “ 瑶 瑶 你 先 阅 吧 。“” 


“好 的 ,今天 请 方 总 过 来 给 我 们 讲 一 下 5 月 28 日 暴跌 的 原因 。” 我 说 : “昨天 股市 大 跌 之 后 ， 网 上 就 流传 了 很 多 段子 ， 比 如 
说 像 2007 年 的 五 三 零 行 情 ， 都 是 农历 四 月 十 一 ， 都 跌 了 6.50%， 因 为 2015 年 5 月 30 日 是 周末 ， 所 以 就 提前 到 了 28 日 等 ， 总 结 下 
来 有 以 下 几 点 。 但 是 我 们 写 不 出 有 我 们 自己 观点 的 文章 ， 也 不 知道 怎么 从 各 类 资源 和 信息 渠道 寻找 有 用 的 素材 ， 所 以 请 方 总 给 我 
们 讲解 一 下 。” 

















1 .中 央 汇 金 减 持 工商 银行 、 建 设 银行 共 5.8 亿 股 、35 亿 元 。 
2 .中 国 券商 纷纷 提高 股市 资金 融资 融 券 保证 金 比例 。 
下 周 第 七 批 新 股 发 行将 冻结 资金 8 万 亿 元 。 
新 股 发 审 提速 。 
5. 担 忧 有 重大 利空 突 秦 。 
. 传 监管 层 或 正 摸底 银行 资金 入 市 情况 。 
将 清查 银行 \ 非 标 “ 理 财 资金 进入 股市 情况 。 
行 近日 进行 对 商业 银行 定向 正 回 购 。 
















































































со Ба 
п s 
LI ni 
H E 
x» 

































































“好 的 ， 我 都 看 到 了 。” 方 总 说 : “我 谈 谈 我 的 看 法 吧 。 
第 一 ， 是 这 类 评论 文章 的 原始 逻辑 太 牵 强 。 


因为 八大 因素 ， 所 以 昨天 股市 大 跌 是 吗 ? 那 没有 这 八大 因素 ， 股 市 就 不 会 跌 了 吗 ? 对 于 我 们 做 交易 的 人 来 说 ， 股 市 短期 之 内 
的 上 涨 和 下 跌 只 是 买卖 双方 的 力量 发 生 轻 微 的 变化 而 已 ， 而 非 某 些 模棱两可 的 简单 影响 。 


第 二 ， 影 响 因素 的 时 间 点 很 不 清晰 。 


比如 中 央 汇 金 减 持 工商 银行 股票 是 5 月 26 日 减 持 ， 为 什么 5 月 28 日 出 现 大 跌 ， 而 不 是 5 月 26 日 当天 大 跌 ， 也 不 是 次 日 5 月 27 日 
К? 下 周 新 股 发 行 也 是 一 样 的 道理 ， 为 什么 是 5 月 28 日 受 影响 ， 其 他 日 子 难道 不 受 影响 了 吗 ? 更 有 很 多 信息 连 时 间 都 没有 ， 比 
如 新 股 发 行 是 持续 发 生 的 事件 ， 赁 什么 其 他 日 子 都 涨 ， 就 5 月 28 日 跌 ? 其 他 如 监管 层 监管 传闻 、 银 监 会 的 调查 之 类 ， 更 是 没有 时 
间 坐 标 。 


三 ， 遇 到 下 跌 就 说 利空 因素 ， 遇 到 上 涨 就 说 利多 因素 。 


在 分 析 一 个 信息 的 时 候 ， 媒 体 只 会 夸大 其 一 部 分 的 影响 因素 ， 而 忽视 其 他 因素 。 比 如 中 央 汇 金 减 持 几 十 亿 元 股票 ， 从 卖 空 来 
说 ,看 上 去 是 一 个 利空 因素 ， 因 为 有 大 机 构 卖 了 嘛 ， 但 是 你 回 过 头 想 想 ,没有 人 买 ， 他 卖 得 掉 吗 ? 实际 情况 是 中 央 汇 金 卖 了 多 
少 ， 就 有 其 他 机 构 和 个 人 买 了 多 少 。 而 且 最 关键 的 是 ，5 月 26 日 还 出 现 了 大 涨 ， 代 表 什么 ”代表 即使 有 大 机 构 拼命 抽 ， 但 是 市 场 
就 是 强势 ， 还 能 涨 。 那 代表 什么 ?代表 市 场 足够 强 ! 同 理 可 以 看 文中 其 他 利空 因素 的 解读 ， 对 于 这 周 前 三 天 来 说 ， 其 实 统统 可 以 
解读 为 利多 ! 


第 四 ， 很 多 小 新 闻 ， 局 部 信息 传闻 ， 都 被 夸大 。 
很 多 不 能 成 为 重大 因素 的 信息 ， 都 被 搬出 来 ， 这 实际 上 给 投资 者 增加 无 效 信息 和 干扰。 比如 一 两 个 券商 提高 一 点 融资 融 券 保证 


金 比例 这 样 的 事情 ， 对 市 场 的 影响 本 身 微乎其微 。 还 有 监管 摸底 银行 资金 之 类 事情 ， 既 没有 改变 资金 流向 ， 也 没有 改变 资金 规 
模 ， 只 是 了 解 一 下 情况 ， 就 能 对 股市 产生 重大 利空 了 吗 ? 


总 的 来 说 ， 如 果 市 场 上 每 天 充斥 着 这 样 的 评论 报告 ， 中 国 的 股民 很 难得 到 正确 的 投资 理念 ， 又 能 产生 什么 客观 的 操作 方法 
We? " 

“ 那 方 总 的 意思 是 ， 我 们 应 该 向 投资 者 传达 什么 样 的 理念 ” ”我 问 。 

方 总 说 : “其 实 市 场 是 一 个 自我 循环 的 生态 体系 ， 其 长 期 走势 是 经 济 周期 运转 下 的 价格 体现 ， 短 期 走势 涨 跌 都 是 市 场 短期 情 
绪 上 发 生 的 必然 结果 ， 每 天 追逐 这 些 五 花 八 门 的 消息 ， 会 将 自己 带 离 市 场 本 质 很 远 很 远 ， 是 没有 办 法 长 期 盈 利 的 。 

我 们 应 该 传达 的 理念 是 : 


投资 者 如 果 做 长 期 投资 : 
一 是 关注 大 的 经 济 周期 与 政策 趋势 ， 用 于 定义 行情 趋势 ; 
是 优选 行业 与 公司 关注 长 期 发 展 ; 
































三 是 选择 好 适当 的 入 场 时 机 ; 
四 是 管理 好 自身 的 仓位 和 风险 。 




















而 投资 者 如 果 做 短线 投资 ， 更 多 应 该 关注 个 股 的 资金 进出 情况 ， 板 块 热点 切换 ， 而 这 些 内 容 ， 很 多 时 候 需要 内 幕 的 消息 和 投 
资 者 准确 的 市 场 嗅觉 ， 并 不 适合 一 般 投资 者 在 其 中 来 回 折腾 。” 


方 总 说 : “投资 者 往往 是 盲目 的 。 如 果 不 是 盲目 的 ， 他 们 衡量 自身 的 能 力 ， 很 多 人 就 不 会 参与 这 个 市 场 。 
同时 ,投资 者 往往 是 激进 的 ， 所 以 他 们 关心 内 幕 消息 、 小 道 传闻 ， 而 不 去 关注 市 场 本 质 ， 深 入 思考 。 


我 们 是 专业 财经 媒体 ， 我 们 的 言论 动向 对 于 社会 传达 正确 的 理念 和 声音 有 着 重要 的 作用 ， 但 是 我 们 要 有 一 定 的 智慧 ， 过 于 和 夸 
大 的 标题 党 或 者 “阴谋 论 ”， 我 们 要 排除 ， 但 是 对 于 大 家 关注 的 信息 ， 我 们 可 以 有 更 详细 客观 的 解读 。 


给 你 们 几 个 建议 。 
一 个 是 在 新 闻 优 选 上 面 ， 把 分 析 客 观 ， 逻 辑 清晰 的 文章 往 前 面 放 。 


二 是 在 文章 的 客观 性 上 面 注意 提示 ， 只 列举 重要 的 信息 点 以 及 应 该 有 的 分 析 逻 辑 ， 而 不 要 轻易 给 出 结论 ， 更 不 要 给 投资 者 明 
确 的 投资 建议 。 


三 是 我 们 可 以 尝试 内 容 创新 ， 我 们 有 很 优秀 的 视频 团队 和 实战 专家 资源 ， 我 们 是 不 是 可 以 开 一 档 实 盘 交 易 节 目 ?“ 


大 家 都 没 出 声 ， 等 着 方 总 进一步 解释 。 方 总 说 ，“ 这 样 吧 ， 把 视频 组 的 几 位 同事 叫 过 来 吧 ， 我 一 起 说 。” 


看 到 视频 组 几 位 同事 到 了 会 议 室 , 方 总 继续 说 : “因为 2015 年 市 场 机 会 很 多 ， 同 时 媒体 的 引导 又 很 不 专业 ， 这 恰恰 是 我 们 
的 发 展 机 会 。 


我 的 意思 是 在 交易 时 间 ， 请 实 盘 专家 过 来 我 们 演播 室 ， 带 着 实 盘 账户 ， 与 我 们 的 主播 实时 进行 交流 ， 针 对 市 场 的 行情 情况 、 
消息 进行 实时 分 析 ， 然 后 形成 交易 决策 ， 实 时 下 单 。 


这 个 过 程 进行 线 上 现场 直播 ， 所 有 访问 我 们 网 站 的 用 户 可 以 实时 观看 ， 并 且 可 以 跟 主 持 人 和 专家 实时 互动 。 


这 是 我 的 一 点 想法 ， 牧 光 ， 你 研究 一 下 我 们 的 硬件 、 软 件 能 否 支 持 大 流量 并 发 直播 。 哲 哲 、 老 胡 ， 你 们 盘点 一 下 我 们 的 实战 
专家 资源 ， 能 不 能 把 这 个 节目 支撑 起 来 。 乔 帮主 ， 你 总 体 评估 一 下 这 个 节目 的 可 行 性 、 市 场 接受 程度 ， 如 果 可 行 我 们 就 尽快 推 
进 。 节 目 形式 、 内 容 都 可 以 讨论 ， 我 只 希望 是 一 档 实 盘 直 播 节目 ， 能 够 给 投资 者 传递 客观 合理 的 交易 管理 理念 。 " 


大 家 各 自明 确 了 自己 的 任务 。 散 会 后 ， 我 问 方 总 对 最 近 的 市 场 怎 么 看 ， 方 总 让 我 分 析 一 下 历史 上 的 市 场 顶 部 特征 ， 以 及 最 近 
的 股指 多 空 持仓 情况 ， 并 搜集 一 些 我 认为 的 市 场 重要 信息 ， 下 周 再 聊 。 


暴跌 真相 一 一 自我 循环 的 生态 体系 























2015 年 5 月 29 日 ， 星 期 五 ， 小 雨 转 中 雨 














这 周 终 于 又 到 了 周 五 ， 又 是 惊心动魄 的 一 周 。 到 | 底 股市 还 能 继续 上 涨 呢 ， 还 是 在 顶部 已 经 不 远 了 呢 ? 


还 是 先 跟 方 总 汇报 一 下 交易 情况 吧 。 


“本 周 股市 先 创 出 新 高 ， 之 后 在 5 月 28 日 出 现 了 大 幅 下 跌 ， 从 我 们 的 套利 对 冲 上 看 ， 跟 股市 的 直接 涨 跌 关 系 不 大 ， 我 们 仍然 
是 依赖 多 次 交易 之 后 的 盈利 累积 利润 。 


5 月 25 日 (图 3-1 和 图 3-2) : 

431 处 买 IC 空 IH; 

之 后 432~445 处 连续 出 现 了 14 次 加 仓 机 会 ， 直 到 446 处 平 仓 并 反手 买 IH 空 1C; 
之 后 447~451 处 又 出 现 5 次 连续 加 仓 机 会 ， 直 到 452 处 平 仓 并 反手 买 IC 空 IH; 
最 终 应 在 453 处 平 仓 。 

如 果 按 上 周 说 的 方式 配 资 来 操作 ， 今 天 的 行情 足以 让 整个 资金 翻 倍 。 

5 月 26 日 (图 3-3 和 图 3-4) : 

454 处 买 IC 空 IH; 


455 处 平 仓 并 反手 买 IH 空 1C; 


456 处 再 反手 买 |C 空 |H 


457 处 再 反手 买 IH 空 !C，458 处 平 仓 ; 


459 处 买 IC 空 IH，460 处 平 仓 并 反手 空 1C 买 IH; 
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461 处 加 仓 ，462 处 平 仓 并 反手 买 IC 空 IH; 


463~467 全 部 为 加 仓 点 ， 一 直 持 有 到 收盘 。 


5 月 27 日 (图 3-5 和 图 3-6) : 


468 处 买 IH 空 |C; 


469 处 平 仓 并 反手 买 |C 空 1H ; 


470 处 加 仓 ，471 处 平 仓 并 反手 买 IH 空 1C; 


472 处 再 平 仓 并 反手 空 IH 买 IC; 


473~478 处 出 现 6 处 加 仓 点 ， 直 到 479 处 平 仓 。 


5 月 28 日 (图 3-7 和 图 3-8) : 


480 处 买 IC 空 |H，481 处 加 仓 ; 


482 处 平 仓 并 反手 买 IH 空 IC; 


483 处 再 反手 买 IC 空 IH，484 处 加 仓 ; 


485 处 平 仓 并 反手 买 IH 空 IC; 


486 处 再 平 仓 反 手 买 IC 空 |H，487、488 处 加 仓 ，489 平 仓 。 


全 天 股指 几 个 品种 都 大 幅 下 跌 ， 但 是 我 们 的 套利 对 冲 方 式 ， 不 但 没有 大 幅 僵 利 ， 反 而 还 出 现 了 亏损 。 


5 月 29 日 (图 3-9 和 图 3-10) : 


490 处 买 IC 空 IH，491、492、493 处 加 仓 ，494 处 平 仓 ; 495 处 买 IH 空 IC，496 处 加 仓 ，497 处 平 仓 并 反手 空 IH 买 IC，498 处 
平 仓 并 反手 买 IH 空 IC，499 处 平 仓 并 反手 买 1C 空 IH，500 处 再 平 仓 并 反手 买 IH 空 IC，501 处 再 平 仓 并 反手 买 |C 空 IH，502 处 再 反手 
买 IH 空 IC。 全 天 仍然 出 现 亏 损 。” 


“ 咽 ， 都 比较 清楚 ， 你 做 这 个 套利 分 析 的 功课 也 接近 两 个 了 ，” 方 总 说 ，“ 你 有 没有 发 现 你 现在 的 交易 分 析 和 之 前 相 比 ， 
有 什么 地 方 发 生变 化 了 ?“ 


“我 党 得 变化 挺 大 的 。 ”我 说 : “一 开始 我 看 三 张 图 适应 不 过 来 ， 经 常 看 错 、 看 漏 ， 现 在 能 够 很 清楚 地 把 三 张 图 连 成 一 线 来 
分 析 ; 之 前 为 了 能 多 盈利 ， 经 常 违背 交易 计划 ， 加 上 自己 主观 判断 ， 尤 其 亏损 的 时 候 拖延 止 损 ， 而 现在 基本 上 已 经 完全 可 以 按照 
计划 执行 了 。” 
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“ 挺 好 ， 学 习 交 易 其 实 没有 什么 特别 好 的 门道 ， 多 看 多 练 多 总 结 ， 你 对 市 场 的 走势 渐渐 就 有 感觉 了 ，” 方 总 说 ，“ 下 周 起 仍 
然 希望 你 把 这 个 分 析 工 作 做 下 去 ， 持 续 半 年 或 一 年 ， 这 样 你 对 市 场 的 走势 就 会 很 有 感觉 。 


股指 期 货 每 天 的 交易 波动 很 大 ， 浓 缩 了 很 多 本 来 在 股市 或 者 商品 期 货 上 需要 几 个 月 ， 几 年 才 走 完整 的 交易 形态 。 你 把 股指 期 
货 的 走势 分 析 清 楚 了 ， 往 往 就 能 把 股市 和 商品 长 周期 的 走势 分 析 清 楚 ， 大 大 提升 了 学 习 效 率 。” 


“另外 提醒 你 几 个 注意 事项 ， 你 可 能 没 太 注意 到 。” 方 总 继续 道 。 
“第 一 个 事情 ， 之 前 跟 你 说 过 的 IC 和 1H 配 比 的 问题 ， 最 近 由 于 IC 比 IH 涨 的 多 ， 原 先 5 : 3 的 比例 已 经 不 合适 现在 的 行情 了 。 


我 跟 你 说 一 个 简单 计算 配 比 的 方法 ， 就 是 观察 每 一 张 比价 图 上 的 数值 ， 比 如 之 前 显示 IC : IH=2.5， 用 这 个 数值 除 以 两 个 品 
种 固定 的 合约 乘 数 比 ， 就 是 1.5， 用 2.5/1.5=5 : 3， 这 个 就 是 两 个 品种 套利 的 手数 比例 。 


如 果 IC : IH=3， 那 么 用 3/1.5=2 : 1， 那 么 IC 和 IH 的 套利 手数 比 就 是 2 : 1， 这 是 个 很 快捷 的 方法 ， 可 以 随时 帮 你 估计 出 配 比 
比例 。 


第 二 个 事情 ， 你 可 能 没有 注意 到 ， 你 的 交易 分 析 中 ， 原 先 你 很 多 时 候 会 用 两 把 尺 去 稀 量 我 们 系统 的 交易 方向 ， 现 在 越 来 越 多 
的 情况 下 ， 你 只 用 一 把 尺 去 衡量 了 。 


即 ， 你 越 来 越 倾 向 于 只 用 均线 来 衡量 两 个 品种 的 多 空 ， 而 不 会 用 一 亏 指标 去 衡量 当 某 一 个 品种 反 向 突破 均线 的 时 候 是 否 会 对 
盈利 产生 负面 影响 。 


这 样 的 变化 是 交易 一 段 时 间 后 的 必然 变化 ， 最 终 你 会 越 来 越 不 关心 每 一 单 的 盈亏 ， 而 是 离 市 场 本 质 越 来 越 近 。 


最 终 均 线 这 把 尺 你 也 可 以 丢掉 ， 手 中 不 需要 有 尺 ， 心 中 会 有 尺 。 


ЗА, Т2 BRÜUNDHUSSIS, RKR, RAAMAT ЧЕНЛИ, 

第 三 个 事情 ， 你 研究 比价 曲线 这 么 久 ， 我 以 为 你 会 发 现 比价 曲线 的 规律 ， 不 过 很 可 惜 ， 我 还 没 听 到 你 跟 我 说 。 
你 有 没有 发 现 很 多 时 候 ， 比 价 曲线 的 走势 大 部 分 时 候 和 1 的 走势 相似 度 很 高 ? 

尤其 IC 趋势 比较 明朗 的 时 候 。 

而 在 偶尔 比价 图 和 IC 走势 不 相似 的 时 候 ，IC 走 势 就 会 比较 随机 、 比 较 散 乱 。 

导致 这 种 情况 出 现 的 原因 在 于 ，IC 和 IH 的 波动 率 不 一 致 。 


大 部 分 情况 下 ，!C 的 波动 率 比 1H 要 高 ， 所 以 大 部 分 时 候 ， 做 IH 和 IC 的 套利 相当 于 小 仓位 在 做 IC 的 单 边 交易 。 但 是 偶尔 也 会 
有 IH 出 现 较 大 波动 率 的 情况 ， 这 个 时 候 两 个 品种 的 相关 性 就 会 降低 。 


后 期 你 可 以 就 这 类 问题 再 进行 分 析 。” 


“好 的 ， 我 记 下 来 了 。 ”我 说 : “比价 图 形 跟 1C 很 像 ， 其 实 我 最 近 也 有 留意 到 ， 我 甚至 觉得 ， 我 们 在 做 套利 对 冲 交 易 ， 实 际 
上 往往 就 是 在 做 |C 的 单 边 交易 。 


只 要 IC 的 波动 我 们 能 把 握 准 确 ， 就 能 盈利 。 

而 用 IH 来 做 1C 的 对 冲 的 结果 往往 是 帮助 1C 在 单 边 交 易 的 过 程 中 提高 正确 率 。” 

“很 好 ， 那 你 已 经 有 一 些 感觉 了 。” 方 总 说 : “下 周 你 开始 尝试 用 15 分 钟 K 线 图 来 分 析 和 操作 IH 与 1C 的 套利 交易 吧 
“好 的 ， 方 总 ， 没 问题 。” 我 继续 道 : “ 方 总 ， 关 于 这 篇 文章 ， 我 还 有 点 问题 想 请 您 给 我 分 析 下 。” 

“好 ， 你 把 文章 链接 打开 给 我 看 下 。” 方 总 道 。 

于 是 我 把 文章 调 了 出 来 。 


套利 胡子 : 扩张 收益 的 正确 路 线 
2015-05-24 14:27:15 ЖЯ: 和讯 网 ”和讯 期 货 专栏 ”作者 : 套利 胡子 


近期 国内 期 货 行情 聚 信 在 中 金 所 的 股指 期 货品 种 上 ,伴随 着 证 券 市 场 的 波 润 壮阔， 股指 的 交易 热火 朝天 STIR 沪 深 300、 中 证 500 和 上 
50 这 三 个 品种 几乎 占 去 了 整个 期 货 市 场 80%L 上 的 交易 额 。 特 别 是 随 着 机 构 资金 抱 着 中 小 市 值 股票 不 放 ， 轮 番 3 推 小 票 神 票 的 哺 猪 蹄 行 
上 了 蹄 天 车 ， 几 大 主力 全 约 两 周 的 涨幅 接近 T1800 点 ， 堪 比 2008 年 金融 危机 时 的 波动 级 别 了 。 不 Zi ЖЕНИШИН, K 
) Iso IUE EHI TD SDS НН ЕН I АИ ян А, ERMIR, х 
0/ 上 50 组 合 带 来 的 收获 也 会 撑 住 投资 者 的 肠胃 ， 具 体 的 收 СИ Г, 个 点 就 是 几 百 块 的 人 民 币 ， 各 位 可 以 自己 算 。 比 起 同期 的 
5 到 商品 套 和 策略， 这样 的 回报 可 是 好 太 多 了 ， EEEE TIERE I ERE LU dn. БУРИ F UU RR 


过 敏感 的 投资 者 应 该 注意 至 速 狂 碳 多 日 后 ， 中 证 500 有 体力 透支 的 迹象 ， 本 周末 ， 主 力 合约 坐 路 边 葡 息 了 ， 而 它 的 两 位 大 哥 IF 和 IH 开 
св Y ЕЖ. Br 头 部 位 再 驻守 在 IC1506、IC1509 上 显然 不 合 时 宜 ， 周 末 前 最 好 把 组 合 换 过 来 ，IC 换 IF， 变 原 
Š HB 为 IFVIH 组 合 ， 或 者 更 直接 一 点 ， 针 对 神 创 股 板块 下 周 可 能 出 现 的 阶段 性 调整 ， 反 过 来 拿 IC 作 为 空头 端 ， 去 尝试 IF/IC 组 合 。 


于 两 周 前 差不多 同步 开始 的 买 股指 IC 卖 商品 粕 类 的 组 合 ， 在 多 头 端 与 空头 端 都 给 套利 者 带 来 应 该 属于 超 预 期 的 丰厚 回报 后 ， 把 IC 换 成 IF 上 
IH 对 应 合约 ， 也 是 进一步 扩张 收益 的 正确 路 线 。 

其 实 市 场 天 天 在 运动 变化 ， 最 不 缺 的 就 是 机 会 。 比 如 很 多 老 的 1505 合 约 前 几 天 退出 ， 轮换 蔡 代 的 新 合约 出 现 ， 就 有 很 多 的 跨 期 套利 机 会 ， 有 
的 或 许 要 隅 一 段 时 间 才 会 见 到 成 效 ， 有 的 进去 立马 就 拿 得 到 红包 ， 只 看 你 愿 不 愿意 去 找 ， 想 不 想 去 做 了 。 比 如 说 新 上 市 的 股指 IF1512、 
IH1512 和 IC1512， 别 看 它们 小 ， 别 看 它们 交易 少 ， 给 它们 时 间 ， 小 奥拓 也 会 变 奥迪 的 ， 还 有 RB1605、J1605、JD1605， 或 许 都 是 这 样 。 


( 余 文 略 ) 
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“ 嗯 。 你 看 到 哪里 有 问题 了 ? ” 方 总 问 。 


“有 几 个 地 方 ， 一 是 股指 IC/IH 的 套利 是 拿 长 线 好 ， 还 是 做 短线 好 ”二 是 为 什么 文中 要 把 IC 切换 成 IF ”三 是 新 合约 上 市 有 什 
么 跨 期 交易 机 会 ? ”我 说 。 


“ 咽 。 我 简单 说 一 下 吧 。” 方 总 道 : “第 一 个 问题 ，|C 与 IH 的 套利 最 近 做 长 线 也 很 暴利 ， 我 们 做 短线 收益 也 不 错 。 


但 是 我 们 的 客观 交易 方法 ， 在 做 单 之 前 实际 上 是 没有 主观 判断 的 。 


也 就 是 说 ， 我 们 既 不 知道 是 要 买 IC 空 IH， 还 是 买 IH 空 |C。 


单子 做 进去 之 后 ， 我 们 才 去 一 步 步 看 ， 能 不 能 继续 持 有 下 去 。 如 果 错 了 ， 我 们 也 是 马上 止 损 ， 或 者 马上 反手 操作 的 。 


所 以 我 们 既 不 知道 应 该 做 IC/IH 的 套利 ， 也 不 知道 能 不 能 做 长 线 ， 更 不 知道 能 不 能 盈利 。 如 果 要 事前 就 定性 为 做 IC/IH 的 长 线 
套利 有 很 大 利润 ， 那 只 能 是 从 基本 面 或 从 大 的 形态 做 出 了 战略 分 析 ， 那 是 另 一 套 分 析 体系 ， 并 不 在 我 最 近 教 给 你 的 分 析 范 围 之 
m." 


“ 那 大 的 形态 如 何 分 析 ” ”我 继续 问 。 
“我 找 个 时 间 再 跟 你 说 吧 。” 方 总 继续 道 : “第 二 个 问题 ，1C 切 换 成 IF 也 是 一 个 预 判 的 结论 。 


在 牛市 行情 里 面 ， 各 个 板块 、 各 个 行业 的 上 涨幅 度 有 差异 ， 节 奏 有 差别 ， 强 弱 有 区 别 ， 但 是 并 不 会 某 一 个 板块 一 直 走强 ， 而 


试想 你 是 市 场 的 主力 资金 ， 在 中 小 盘 上 面 一 直 拉 升 ， 而 大 盘 一 直 不 怎么 拉 升 ， 会 产生 什么 结果 ?或 者 从 你 这 样 的 散户 角度 上 
来 说， 你 会 选择 买 大 盘 股票 还 是 小 盘 股票 ?“ 


“ 咽 .…… 我 会 选择 买 大 盘 股票 。” 我 说 。 
“为 什么 不 是 小 盘 股 ?”” 方 总 笑 道 。 


“ 咽 .…… 因 为 小 盘 股 太 贵 ， 大 盘 股 便宜 。 小 盘 股 涨 多 了 ， 价 格 高 ， 一 旦 调整 起 来 风险 就 大 ;大盘 股 便宜 ， 应 该 要 补 涨 ， 而 且 
就 算出 现 回 调 ， 大 盘 股 回 调 的 空间 也 小 。” 我 说 。 


“ 那 你 为 什么 认为 大 盘 股 会 补 涨 呢 ? ” 方 总 继续 问 道 。 


“这 .… 我 没 仔细 想 这 个 问题 啊 ， 好 像 补 涨 就 是 顺理成章 的 事情 一 样 。” 我 说 : “ 啊 ， 是 不 是 大 家 都 像 我 这 么 想 ， 买 的 人 多 
了 ， 就 能 涨 了 ?“ 


“呵呵 ， 所 以 说 ， 你 在 做 每 个 结论 的 时 候 ， 逻 辑 一 定 要 清楚 。” 方 总 笑 道 : “你 讲 的 有 一 定 道理 ， 但 是 你 要 明白 ， 你 在 市 场 
中 的 角色 仅仅 只 是 一 个 小 散户 。 你 所 想 的 ， 只 能 代表 与 你 类 似 的 人 的 思维 ， 而 不 能 代表 所 有 人 。 


中 国 证 券 市 场 的 结构 中 ， 散 户 人 数 众 多 ， 占 去 了 整体 数量 的 绝 大 多 数 ， 但 是 单 体 资金 量 不 大 ， 相 反 ， 机 构 数量 占 小 数 ， 但 是 
ятата. 


这 个 市 场 如 果 都 是 你 这 样 的 散户 ， 市 场 是 涨 不 起 来 的 ， 因 为 你 们 的 动力 不 持续 ， 且 飘忽 不 定 。 市 场 要 形成 牛市 ， 必 然 有 大 机 
构 大 资金 在 有 组 织 、 有 计划 地 进行 运作 ， 建 仓 一 砸 盘 吸 筹 一 拉 升 一 洗盘 一 拉 高 出 货 一 磺 盘 .……. 这 样 循环 往复 的 运作 。 


这 个 过 程 中 ， 主 力 都 会 选择 一 条 最 适合 其 走势 的 运作 路 线 ， 吸 引 散户 帮助 其 运作 以 达到 目的 。 


牛市 是 一 场 盛衰 ， 但 是 牛市 从 来 不 是 送 钱 ， 牛 市 给 散户 带 来 的 从 来 不 是 全 民 财富 ， 大 多 是 让 你 们 嘴 饮 、 心 痒 ， 但 是 又 不 敢 投 
身 其 中 ， 而 进去 之 后 又 会 勾 起 你 们 很 多 幻想 ， 最 终 让 你 们 在 股市 深 深 套 牢 。 


这 样 的 过 程 中 ， 主 力 要 充分 利用 股民 的 心态 ， 在 牛市 中 期 ， 利 用 散户 喜 低 恐 高 的 心态 ， 轮 流 在 各 个 低 价 板块 中 拉 升 ， 以 期 以 
最 小 的 动力 达成 股市 指数 的 大 幅 拉 升 结果 。 


所 以 在 牛市 之 中 ， 板 块 的 运作 上 ， 主 力 确实 不 会 在 一 类 股票 上 不 停 运作 ， 如 果真 是 如 此 ， 那 就 不 是 牛市 ， 是 反弹 。 


比如 我 们 通过 上 证 50、 沪 深 300 和 中 证 500 三 个 指数 的 周 线 图 在 2009 年 之 后 的 表现 就 可 以 发 现 ， 这 两 次 上 涨 ， 都 没有 能 形成 
明显 的 大 盘 股 板块 和 小 盘 股 板块 的 换 手 过 程 ， 所 以 最 终 上 涨 都 无 法 持续 ， 都 是 熊市 下 跌 过 程 中 的 反弹 ， 弹 到 一 定 高 度 还 得 回归 到 
熊市 之 中 。 这 其 中 的 道理 就 是 主力 资金 没有 做 很 长 远 的 打算 。 
至 于 为 什么 没有 很 远 的 打算 ， 当 然 是 天 时 地 利 人 和 诸 方 面条 件 与 启动 牛市 行情 不 相 匹 配 (图 3-11) . 
与 此 不 同 的 是 ， 这 次 上 涨 ， 大 盘 股 和 人 小 盘 股 已 经 形成 了 顺 其 自然 的 换 手 ， 就 像 我 们 之 前 打 过 的 比方 ， 中 证 500 是 马拉松 运动 
， 上 证 50 是 短跑 运动 员 。 这 一 段 中 证 500 跑 多 了 ， 下 一 阶段 就 应 该 由 上 证 50 短 跑 冲 刺 一 下 拉 近 距离 。” 


Xn 


“也 就 是 说 ， 因 为 我 们 散户 都 喜欢 买 低 价 股 ， 不 敢 买 高 价 股 ， 所 以 主力 就 选择 这 个 时 候 拉 低 价 股 ， 这 样 拉 升 股价 就 比较 轻 
松 ， 同 时 高 价 股 就 有 可 能 回调 ， 对 吧 ? ”我 说 。 

“可 以 这 么 理解 。” 方 总 继续 道 : “第 三 个 问题 ， 讲 的 就 是 股指 期 货 跨 期 套利 的 问题 。 

股指 期 货 跨 期 套利 指 的 是 股指 期 货 四 个 合约 间 的 套利 。 一 个 股指 期 货品 种 永远 同时 上 市 四 个 合约 ， 即 当月 合约 、 下 月 合约 、 
下 季 合约 和 隔 季 合约 。 

比如 现在 是 5 月 29 日 ， 股 指 期 货 在 交易 的 合约 就 是 1506 合 约 、1507 合 约 、1509 合 约 和 1512 合 约 ， 分 别 代表 着 2015 年 6 月 第 
三 个 周 五 、7 月 第 三 个 周 五 、9 月 第 三 个 周 五 和 12 月 第 三 个 周 五 到 期 的 股指 期 货 合约 。 

由 于 1506 合 约 是 离 交割 日 最 近 的 合约 ， 所 以 我 们 直观 地 知道 ， 其 期 货 点 位 和 现货 点 位 不 应 该 经 常 偏离 太 大 ， 一 旦 偏离 太 大 
都 是 套利 机 会 。 
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图 3-11 


但 是 更 远 期 的 合约 呢 ” 由 于 它们 预期 的 是 几 个 月 后 甚至 半年 后 股指 的 点 位 ， 它 们 可 以 偏离 现货 指数 很 远 ， 只 是 到 了 快 交割 的 
时 候 ， 它 们 得 回来 。 这 就 使 得 远 期 合约 的 升 贴 水 会 产生 大 幅度 的 变化 。 

我 们 可 以 在 股指 期 货 当 中 随便 选 一 个 品种 ， 比 如 IC， 然 后 把 它 几 个 合约 与 现货 指数 的 点 位 作 一 个 价差 分 析 。 

每 张 图 都 有 一 个 0 轴 坐 标 线 ， 价 差 线 在 0 轴 以 下 代表 现货 指数 高 ， 股 指 期 货 低 ， 即 股指 期 货 对 现货 指数 呈现 贴 水 状态 。 反 
之 ， 价 差 线 在 0 轴 以 上 ， 则 代表 股指 期 货 对 现货 指数 呈现 升水 状态 。 


把 所 有 最 近 一 个 月 的 合约 连接 起 来 ， 就 是 当月 连续 图 ， 把 所 有 下 一 个 月 的 合约 连接 起 来 ， 就 是 下 月 连续 图 ， 同 理 可 得 下 季 连 
续 图 和 隔 季 连续 图 。 


对 于 当月 连续 图 和 下 月 连续 图 来 说 ， 这 个 时 点 前 后 的 合约 是 不 同 的 合约 ， 但 是 对 于 下 季 连 续 图 和 隔 季 连续 图 来 说 ， 这 个 时 点 
前 后 可 能 是 相同 的 合约 ， 也 可 能 是 不 同 的 合约 。 这 个 你 自己 想 一 想 就 知道 为 什么 了 ， 我 就 不 多 说 了 。 

我 们 先 看 当月 连续 ， 这 里 在 505 之 前 就 是 IC1505 合 约 ， 之 后 是 IC1506 合 约 。 可 以 看 到 ， 价 差 基 本 在 -200~ 0 运动 ， 即 IC 相对 
于 现货 指数 处 于 一 定 程度 的 贴 水 格局 之 中 ， 一 直到 最 后 交割 时 ， 按 规则 强制 收敛 于 以 现货 指数 计算 出 的 交割 结算 价 。 


交割 之 后 IC1505 合 约 就 彻底 结束 了 ， 这 个 时 候 的 价差 走势 变 成 了 IC1506- 中 证 500 现 货 指 数 ， 这 里 发 现 ， 原 先 这 里 仍然 是 保 
持 了 -200 左 右 的 贴 水 幅度 ， 之 后 贴 水 幅度 缩小 ， 今 天 甚至 出 现 了 400 多 点 的 升水 幅度 。 按 我 们 之 前 说 的 ， 升 水 幅度 这 么 高 ， 就 可 
以 触发 买 现货 股票 ， 卖 出 股指 期 贷 的 无 风险 套利 ， 最 终 把 升水 幅度 压 下 来 ， 最 终 到 交割 时 这 个 价差 会 归 零 。 


同样 的 方式 ， 我 们 来 看 IC 下 月 连续 或 者 下 季 连 续 


。 价 差 走 势 的 方向 和 IC 当月 连续 基本 一 致 。 但 是 从 价差 走势 的 幅度 上 来 说 ， 
是 远 比 现货 指数 走势 凶猛 很 多 。 


АА, IC 下 季 连 
续 的 价差 图 最 高 最 低 点 相差 1100 多 点 。 隔 季 连 续 则 更 大 。 
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图 312 


所 以 ， 一 般 投 资 者 不 会 去 关注 远 期 合约 的 走势 ， 主 要 是 因为 远 期 合约 成 交 稀 少 ， 流 动 性 不 足 ， 但 是 对 于 有 战略 思维 的 中 长 线 
套利 交易 者 来 说 ， 远 月 合约 的 套利 空间 非常 之 大 。 


当然 ,今天 只 是 给 你 初步 了 解 一 下 ， 如 果 细 说 ， 这 里 面 还 是 有 很 多 可 以 挖 握 的 内 容 ， 比 如 升 贴 水 和 和 牛 熊 市 的 关系 。 这 些 就 以 
后 再 跟 你 说 吧 。” 


“好 的 。” 我 应 道 : “ 方 总 ， 昨 天 和 今天 ， 关 于 五 二 八大 跌 的 信息 不 少 ， 我 们 的 文章 都 是 以 转载 为 主 ， 没 有 什么 原创 的 观 
点 ， 能 不 能 请 您 给 我 们 分 析 分 析 。” 


“好 啊 。 你 们 编辑 部 挑 几 篇 别人 的 文章 ， 然 后 到 会 议 室 ， 我 给 你 们 一 起 分 析 一 下 。” 方 总 说 。 


我 找 了 几 篇 文章 ， 把 编辑 部 的 同事 叫 到 会 议 室 ， 打 开 投 影 仪 ， 把 当天 走势 也 调 出 来 (图 3-13) 。 
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图 3-13 


方 总 坐 了 下 来 ,说道 : "EERE, " 


“好 的 ,今天 请 方 总 过 来 给 我 们 讲 一 下 5 月 28 日 暴跌 的 原因 。” 我 说 : “昨天 股市 大 跌 之 后 ， 网 上 就 流传 了 很 多 段子 ， 比 如 
说 像 2007 年 的 五 三 零 行 情 ， 都 是 农历 四 月 十 一 ， 都 跌 了 6.50%， 因 为 2015 年 5 月 30 日 是 周末 ， 所 以 就 提前 到 了 28 日 等 ， 总 结 下 
来 有 以 下 几 点 。 但 是 我 们 写 不 出 有 我 们 自己 观点 的 文章 ， 也 不 知道 怎么 从 各 类 资源 和 信息 渠道 寻找 有 用 的 素材 ， 所 以 请 方 总 给 我 
们 讲解 一 下 。” 














1 .中 央 汇 金 减 持 工商 银行 、 建 设 银行 共 5.8 亿 股 、35 亿 元 。 





























2 .中 国 券商 纷纷 提高 股市 资金 融资 融 券 保证 金 比例 。 
第 七 批 新 股 发 行将 冻结 资金 8 万 亿 元 。 

4 .新股 发 审 提速 。 

5. 担 忧 有 重大 利空 突袭 。 

6. 传 监管 层 或 正 摸底 银行 资金 入 市 情况 。 
7 .银监会 将 清查 银行 " 非 标 “ 理 财 资金 进入 股市 情况 。 
8. 中 国 央 行 近日 进行 对 商业 银行 定向 正 回 购 。 
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“好 的 ， 我 都 看 到 了 。” 方 总 说 : “我 谈 谈 我 的 看 法 吧 。 
第 一 ， 是 这 类 评论 文章 的 原始 逻辑 大 牵强 。 


因为 八大 因素 ， 所 以 昨天 股市 大 跌 是 吗 ? 那 没有 这 八大 因素 ， 股 市 就 不 会 跌 了 吗 ? 对 于 我 们 做 交易 的 人 来 说 ， 股 市 短期 之 内 
的 上 涨 和 下 跌 只 是 买卖 双方 的 力量 发 生 轻 微 的 变化 而 已 ， 而 非 某 些 模棱两可 的 简单 影响 。 


第 二 ， 影 响 因素 的 时 间 点 很 不 清晰 。 


比如 中 央 汇 金 减 持 工商 银行 股票 是 5 月 26 日 减 持 ， 为 什么 5 月 28 日 出 现 大 跌 ， 而 不 是 5 月 26 日 当天 大 跌 ， 也 不 是 次 日 5 月 27 日 
大 跌 ? 下 周 新 股 发 行 也 是 一 样 的 道理 ， 为 什么 是 5 月 28 日 受 影响 ， 其 他 日 子 难道 不 受 影响 了 吗 ? 更 有 很 多 信息 连 时 间 都 没有 ， 比 
如 新 股 发 行 是 持续 发 生 的 事件 ， 赁 什么 其 他 日 子 都 涨 ， 就 5 月 28 日 跌 ? 其 他 如 监管 层 监管 传闻 、 银 监 会 的 调查 之 类 ， 更 是 没有 时 
间 坐 标 。 


第 三 ， 遇 到 下 跌 就 说 利空 因素 ， 遇 到 上 涨 就 说 利多 因素 。 


在 分 析 一 个 信息 的 时 候 ， 媒 体 只 会 夸大 其 一 部 分 的 影响 因素 ， 而 忽视 其 他 因素 。 比 如 中 央 汇 金 减 持 几 十 亿 元 股票 ， 从 卖 空 来 
说 ， 看 上 去 是 一 个 利空 因素 ， 因 为 有 大 机 构 卖 了 嘛 ， 但 是 你 回 过 头 想 想 ， 没 有 人 买 ， 他 卖 得 掉 吗 ”实际 情况 是 中 央 汇 金 卖 了 多 
少 ， 就 有 其 他 机 构 和 个 人 买 了 多 少 。 而 且 最 关键 的 是 ，5 月 26 日 还 出 现 了 大 涨 ， 代 表 什么 ”代表 即使 有 大 机 构 拼命 锰 ， 但 是 市 场 
就 是 强势 ， 还 能 涨 。 那 代表 什么 ”代表 市 场 足够 强 ! 同 理 可 以 看 文中 其 他 利空 因素 的 解读 ， 对 于 这 周 前 三 天 来 说 ， 其 实 统统 可 以 


解读 为 利多 ! 
第 四 ， 很 多 小 新 闻 ， 局 部 信息 传闻 ， 都 被 夸大 。 
很 多 不 能 成 为 重大 因素 的 信息 ， 都 被 搬出 来 ， 这 实际 上 给 投资 者 增加 无 效 信息 和 干扰。 比如 一 两 个 券商 提高 一 点 融资 融 券 保证 


金 比例 这 样 的 事情 ， 对 市 场 的 影响 本 身 微乎其微 。 还 有 监管 摸底 银行 资金 之 类 事情 ， 既 没有 改变 资金 流向 ， 也 没有 改变 资金 规 
模 ， 只 是 了 解 一 下 情况 ， 就 能 对 股市 产生 重大 利空 了 吗 ? 


总 的 来 说 ， 如 果 市 场 上 每 天 充斥 着 这 样 的 评论 报告 ， 中 国 的 股民 很 难得 到 正确 的 投资 理念 ， 又 能 产生 什么 客观 的 操作 方法 
We? " 
“ 那 方 总 的 意思 是 ， 我 们 应 该 向 投资 者 传达 什么 样 的 理念 ? ”我 问 。 


方 总 说 : “其 实 市 场 是 一 个 自我 循环 的 生态 体系 ， 其 长 期 走势 是 经 济 周期 运转 下 的 价格 体现 ， 短 期 走势 涨 跌 都 是 市 场 短期 情 
绪 友 生 的 必然 结果 ， 每 天 追逐 这 些 五 花 八 门 的 消息 ， 会 将 自己 带 离 市 场 本 质 很 远 很 远 ， 是 没有 办 法 长 期 好 利 的 。 

我 们 应 该 传达 的 理念 是 : 

投资 者 如 果 做 长 期 投资 : 


一 是 关注 大 的 经 济 周期 与 政策 趋势 ， 用 于 定义 行情 趋势 
二 是 优选 行业 与 公司 关注 长 期 发 展 ; 



































是 选择 好 适当 的 入 场 时 机 ; 
是 管理 好 自身 的 仓位 和 风险 。 
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而 投资 者 如 果 做 短线 投资 ， 更 多 应 该 关注 个 股 的 资金 进出 情况 ， 板 块 热点 切换 ， 而 这 些 内 容 ， 很 多 时 候 需要 内 幕 的 消息 和 投 
资 者 准确 的 市 场 嗅觉 ， 并 不 适合 一 般 投资 者 在 其 中 来 回 折 腾 。 " 


方 总 说 : “投资 者 往往 是 盲目 的 。 如 果 不 是 盲目 的 ， 他 们 衡量 自身 的 能 力 ， 很 多 人 就 不 会 参与 这 个 市 场 。 
同时 ,投资 者 往往 是 激进 的 ， 所 以 他 们 关心 内 幕 消息 、 小 道 传闻 ， 而 不 去 关注 市 场 本 质 ， 深 入 思考 。 


我 们 是 专业 财经 媒体 ， 我 们 的 言论 动向 对 于 社会 传达 正确 的 理念 和 声音 有 着 重要 的 作用 ， 但 是 我 们 要 有 一 定 的 智慧 ， 过 于 硅 
大 的 标题 党 或 者 “阴谋 论 。， 我们 要 排除 ， 但 是 对 于 大 家 关注 的 信息 ， 我 们 可 以 有 更 详细 客观 的 解读 。 


给 你 们 几 个 建议 。 
一 个 是 在 新 闻 优 选 上 面 ， 把 分 析 客 观 ， 逻 辑 清晰 的 文章 往 前 面 放 。 


二 是 在 文章 的 客观 性 上 面 注意 提示 ， 只 列举 重要 的 信息 点 以 及 应 该 有 的 分 析 逻 辑 ， 而 不 要 轻易 给 出 结论 ， 更 不 要 给 投资 者 明 
确 的 投资 建议 。 


三 是 我 们 可 以 尝试 内 容 创新 ， 我 们 有 很 优秀 的 视频 团队 和 实战 专家 资源 ， 我 们 是 不 是 可 以 开 一 档 实 盘 交 易 节 目 ?“ 
大 家 都 没 出 声 ， 等 着 方 总 进一步 解释 。 方 总 说 ，“ 这 样 吧 ， 把 视频 组 的 几 位 同事 叫 过 来 吧 ， 我 一 起 说 。” 


看 到 视频 组 几 位 同事 到 了 会 议 室 , 方 总 继续 说 : “因为 2015 年 市 场 机 会 很 多 ， 同 时 媒体 的 引导 又 很 不 专业 ， 这 恰恰 是 我 们 
的 发 展 机 会 。 


我 的 意思 是 在 交易 时 间 ， 请 实 盘 专家 过 来 我 们 演播 室 ， 带 着 实 盘 账户 ， 与 我 们 的 主播 实时 进行 交流 ， 针 对 市 场 的 行情 情况 、 
消息 进行 实时 分 析 ， 然 后 形成 交易 决策 ， 实 时 下 单 。 


这 个 过 程 进行 线 上 现场 直播 ， 所 有 访问 我 们 网 站 的 用 户 可 以 实时 观看 ， 并 且 可 以 跟 主 持 人 和 专家 实时 互动 。 


这 是 我 的 一 点 想法 ， 牧 光 ， 你 研究 一 下 我 们 的 硬件 、 软 件 能 否 支持 大 流量 并 发 直播 。 哲 哲 、 老 胡 ， 你 们 盘点 一 下 我 们 的 实战 
专家 资源 ， 能 不 能 把 这 个 节目 支撑 起 来 。 乔 帮主 ， 你 总 体 评估 一 下 这 个 节目 的 可 行 性 、 市 场 接 受 程度 ， 如 果 可 行 我 们 就 尽快 推 
进 。 节 目 形 式 、 内 容 都 可 以 讨论 ， 我 只 希望 是 一 档 实 盘 直 播 节 目 ， 能 够 给 投资 者 传递 客观 合理 的 交易 管理 理念 。” 


大 家 各 自明 确 了 自己 的 任务 。 散 会 后 ， 我 问 方 总 对 最 近 的 市 场 怎 么 看 ， 方 总 让 我 分 析 一 下 历史 上 的 市 场 顶部 特征 ， 以 及 最 近 
的 股指 多 空 持仓 情况 ， 并 搜集 一 些 我 认为 的 市 场 重要 信息 ， 下 周 再 聊 。 


类 比分 析 一 一 似曾相识 的 牛市 























2015 年 6 月 5 日 ， 星 期 五 ， 多 云 转 晴 

















在 纷繁 错 综 的 消息 和 猜测 中 ， 股 市 走 完 了 一 周 ， 创 出 了 新 高 ， 上 证 指数 周 涨幅 8.92%， 上 涨 点 数 411 点 ， 收 在 5023 点 ， 稳 稳 
突破 5000 点 ; IH 周 涨幅 5.97%， 上 涨 186 点 ; IF 周 涨幅 6.81%， 上 涨 333 点 ; 1C 周 涨幅 8.18%， 上 涨 828 点 。 因 为 五 二 八大 跌 而 愤 
然 离 场 的 人 们 此 刻 又 悔恨 不 已 。 


上 周 方 总 布置 的 视频 节目 的 任务 ， 据 说 大 家 行动 很 快 ， 下 周 就 可 以 播 出 了 ， 节 目 叫 作 《 期 货 实 盘 秀 》， 国 内 第 一 档期 货 实时 


直播 交易 节目 ， 令 人 期 待 。 
按 方 总 要 求 ， 我 从 这 周 开始 将 套利 对 冲 交 易 的 周期 切换 到 15 分 钟 K 线 周期 上 ， 我 将 两 周 交 易 情况 进行 了 汇报 。 


“这 周 开始 尝试 以 15 分 钟 周期 来 分 析 和 交易 IH 和 1C 的 套利 。 按 原先 一 分 钟 K 线 图 上 的 K 线 样本 数量 ,我 大 约 以 一 周 半 作 为 一 
个 交易 循环 周期 。 


在 交易 分 析 的 过 程 中 ， 一 开始 我 还 以 为 不 会 很 轻易 地 切换 过 来 ， 但 是 实际 去 分 析 了 之 后 ， 发 现 15 分 钟 周期 的 K 线 与 1 分 钟 K 线 
也 找 不 出 实质 性 的 差异 ， 完 全 可 以 当成 1 分 钟 K 线 来 运作 。 


所 不 同 的 是 每 根 K 线 代表 的 幅度 大 了 很 多 ， 单 笔 交 易 的 盈亏 金额 也 大 了 很 多 ， 这 个 在 实际 交易 中 心理 压力 会 有 一 些 变 化 , 但 
是 如 果 将 仓位 放 小 ， 不 关注 实时 一 亏 ， 很 可 观 的 执行 计划 ， 实 际 最 终 的 交易 过 程 要 比 以 1 分 钟 K 线 轻松 很 多 。 


如 图 8 个 交易 日 中 实际 只 触发 了 8 次 交易 ， 只 变化 了 一 次 方向 。 
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图 3-14 
506 处 空 IH 买 IC，507~512 处 都 加 仓 ， 直 到 513 处 平 仓 并 反手 空 |C 买 IH， 一 直 持 有 到 今天 收盘 还 不 用 平 仓 .“ 


“OK。 一 上 来 市 场 就 给 你 发 了 个 红包 ，” 方 总 说 ，“ 但 是 你 要 明白 ，15 分 钟 周期 的 交易 是 要 跨 日 的 ， 也 就 是 要 隔夜 的 ， 有 
时 候 也 会 有 比较 大 的 隔夜 跳 空 ， 资 金 也 可 能 面临 在 隔夜 之 后 出 现 比 较 大 的 盈亏 变化 ， 现 在 你 还 没 遇 到 ， 不 代表 以 后 不 会 出 现 ， 经 
历 多 了 你 会 有 所 感觉 。 


我 点 点 头 ， 问 道 : “上 周 提 到 的 市 场 顶 底 的 规律 ， 今 天 有 空 跟 我 说 一 下 吗 ?“ 
方 总 说 : “上 周 因为 时 间 关 系 没 来 得 及 说 ,今天 倒是 可 以 探讨 一 下 。 


不 过 事先 说 明 一 下 ， 顶 和 底 本 身 是 一 般 投资 者 关心 的 话题 ， 而 恰恰 不 是 我 所 关心 的 话题 。 我 们 做 交易 分 析 的 时 候 ， 紧 密 跟随 
市 场 ， 不 去 主动 判断 市 场 之 后 的 走势 ， 既 不 判断 大 趋势 ， 也 不 去 判断 小 趋势 。 这 样 的 交易 理念 之 下 ， 去 判断 市 场 的 项 和 底 其 实 是 
没有 意义 的 。 而 我 们 今天 之 所 以 要 分 析 市 场 项 和 底 ， 主 要 是 我 们 正在 筹备 开展 的 一 些 业务 和 市 场 交易 周期 有 很 大 关系 ， 如 果 市 场 
牛市 还 可 以 继续 很 入， 那么 我 们 就 可 以 加 大 投入 ， 增 加 为 投资 者 服务 的 交易 工具 和 产品 ， 但 是 如 果 牛 市 随时 会 结束 ， 那 我 们 则 需 
要 对 这 些 创新 业务 重新 评估 ， 谨 愤 对 待 。 


上 次 让 你 分 析 市 场 历史 顶部 特征 ， 你 有 没有 做 一 些 功课 ?“ 


“有 的 ，” 我 说 ，“ 不 过 我 只 是 把 股市 前 两 次 牛市 的 顶部 图 形 调 出 来 ， 跟 这 次 类 比 一 下 ， 不 过 我 没有 得 出 什么 具体 的 结论 。 
我 把 它们 调 出 来 ， 方 总 ， 您 看 看 吧 。 " 
“好 的 ， 你 调 出 来 的 三 次 牛市 分 别 是 1999~2001 年 的 牛市 、2005~2007 年 的 牛市 以 及 现在 这 次 2013 年 至 不 知道 什么 时 候 结 


束 的 牛市 。” 方 总 说 : “这 三 次 牛市 之 中 ， 第 一 次 牛市 幅度 很 小 ， 与 后 面 牛 市 相 比 ， 不 好 类 比 ， 比 较 常见 的 类 比方 式 应 该 是 后 面 
两 次 牛市 。 


类 比分 析 法 是 我 们 常见 的 一 种 分 析 方 式 ， 用 当前 的 走势 与 历史 上 的 走势 进行 比 对 ， 从 而 找寻 出 可 能 类 似 的 发 展 规律 。 在 技术 
分 析 的 经 典 假设 一 一 历史 会 重演 这 人 句 话 下 ， 类 比分 析 有 了 其 存在 的 基础 。 即 无 论 岁 月 如 何 流转 ， 历 史 如 何 变 迁 ， 市 场 上 无 新 鲜 
事 ， 人 性 的 弱点 在 不 断 上 演 着 重复 的 一 幕 ， 从 而 在 众多 人 性 的 共同 作用 下 ， 走 势 呈现 出 相同 的 规律 。 


前 一 次 牛市 (以 下 称 前 牛 ) 和 本 次 牛市 (以 下 称 本 牛 ) 从 图 3-15 上 可 以 做 出 一 些 分 析 。 
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图 3-15 


首先 是 时 间 跨 度 。 


前 牛 启动 之 前 的 熊市 周期 为 2001 年 6 月 ~2005 年 5 月 ， 长 达 4 年 ; 本 和牛 启动 之 前 的 熊市 周期 为 2007 年 11 月 ~2013 年 7 月 ， 长 达 
5 年 半 ， 熊 市 时 间 都 酝酿 的 足够 长 久 。 


从 能 市 最 低 点 到 牛市 第 一 次 较 大 级 别 调 整 或 者 横 盘 的 时 间 (514 和 516) ， 前 牛 是 一 年 半 ， 本 牛 也 是 一 年 半 。 调 整 时 间 都 大 
约 是 8~10 周 。 


从 第 一 次 大 级 别 调整 或 者 横 盘 (514 和 516) 到 第 二 次 大 级 别 调整 或 者 横 盘 (515 和 517) 的 时 间 间 隔 ， 前 牛 为 6 周 ， 本 和 牛 为 5 
周 ， 也 相当 接近 。 


从 第 二 次 大 级 别 调整 或 者 横 盘 到 最 高 点 ， 前 牛 用 了 11 周 时 间 ， 而 本 牛 刚刚 开始 第 三 周 ， 如 果 本 牛 像 前 牛 类 似 的 走 法 ， 则 股 
市 还 应 该 可 以 持续 上 涨 2~ 3 个 月 。 


但 是 其 中 也 应 该 注意 的 是 ， 在 前 牛 第 二 次 大 级 别 调整 或 者 横 盘 515 处 ,行情 盘整 了 8~9 周 ,而 在 本 牛 517 中 ， 行情 只 调整 了 3 
周 左右 ， 这 次 调整 比 上 次 类 似 的 位 置 时 间 明显 要 短 。 


总 结 本 牛 和 前 牛 的 时 间 周 期 的 一 些 特点 ， 可 以 发 现 它 们 在 很 多 时 间 跨 度 上 都 有 很 大 类 似 性 。 这 也 使 得 这 次 在 分 析 上 ， 很 多 投 
资 者 和 分 析 人 士 都 会 以 前 牛 的 走势 来 分 析 当 前 的 市 场 ， 也 促成 了 机 构 交 易 者 会 按 前 牛 的 思维 来 布置 本 次 交易 计划 。 


其 次 是 幅度 。 
前 牛牛 市 涨幅 从 大 约 1000 点 至 大 约 6000 点 ， 涨 幅 500% 以 上 ; 


本 牛 从 大 约 2000 点 涨 至 现在 5000 点 ， 涨 幅 大 约 是 150%， 如 果 按 前 牛 的 上 涨 点 数 类 比 本 牛 ， 本 牛 的 涨幅 应 该 为 
2000+5000=7000 点 ; 


如 果 按 前 牛 的 幅度 来 估计 本 牛 的 点 数 ， 则 本 牛 的 最 高 点 数 应 该 在 2000+2000x500%=12000 点 。 
再 次 是 宏观 逻辑 。 
前 牛 的 逻辑 是 美元 贬值 ， 全 球 商品 市 场 价 格 上 涨 ， 中 国 制造 业 、 房 地 产 形 成 的 经 济 繁荣 ， 人 民 币 进入 升值 周期 引发 的 。 


本 牛 美元 在 升值 周期 ， 全 球 商品 大 幅 下跌， 制造 业 下 滑 、 房 地 产 停滞 不 前 ， 人 民 币 升值 预期 逐渐 消失 ， 这 样 的 背景 下 ， 股 市 
还 能 大 幅 上 涨 ， 只 能 解释 为 政策 拉动 下 ， 流 动 性 泛滥 的 泡沫 化 上 涨 。 

这 样 的 上 涨 是 有 风险 的 。 

我 们 分 析 宏 观 的 内 容 ， 既 没有 完整 的 全 球 视 角 ， 也 没有 政府 的 一 手 政策 ， 更 没有 清晰 完整 的 数据 ， 只 能 从 大 的 宏观 事实 上 给 
予 方向 性 的 定义 。 

最 后 是 市 场 逻 辑 。 

综合 以 上 三 点 ， 前 牛 和 本 牛 有 形态 上 极 大 的 类 似 性 ， 我 们 姑且 可 以 类 比分 析 ， 其 市 场 核心 逻辑 是 ， 本 和 牛 的 操 盘 者 把 前 牛 的 走 
势 当 成 了 操 盘 的 参照 。 这 样 的 结果 在 市 场 初期 以 及 中 期 为 吸引 投资 者 跟风 ， 市 场 主力 以 及 规模 较 大 的 投资 者 会 尽力 模仿 前 牛 的 走 


势 ， 以 期 吸引 更 多 资金 入 市 ， 而 到 了 市 场 后 期 ， 市 场 主力 会 利用 投资 者 对 前 牛 的 模仿 行为 ， 而 采取 不 一 样 的 策略 ， 比 如 提前 拉 
升 ， 或 者 提前 磺 盘 等 ， 这 样 可 以 利用 投资 者 对 前 牛 的 期 望 值 ， 达 到 出 场 目 的 。 在 这 个 意义 上 说 ， 从 第 二 次 调整 位 (515 和 517) 


上 来 看 ， 本 牛 已 经 提前 启动 了 最 后 一 波 上 涨 ， 也 可 能 是 最 大 的 一 波 上 涨 。 " 


“ 那 方 总 的 意思 是 股市 还 将 经 历 一 波 大 涨 对 吗 ? ”我 问 道 。 


“一 定 要 明白 ,今天 我 们 的 分 析 纯 属 学 术 探 讨 ， 绝 对 不 要 用 这 个 指导 实 盘 。” 方 总 说 : “可 以 认为 这 次 牛市 根基 不 牢 ,但 是 
即使 是 泡沫 ， 也 不 代表 泡沫 就 不 可 以 拥抱 。 


你 怎么 知道 泡沫 是 3000 点 破灭 、6000 点 破灭 、10000 点 破灭 还 是 100000 点 破 火 呢 ” 我们 要 做 的 是 紧密 跟随 市 场 ， 而 不 是 简 
单 去 预测 能 涨 多 少 。” 


总 继续 道 ，“ 给 我 们 盈利 的 根本 原因 是 市 场 产生 了 较 大 的 波动 率 ， 给 了 我 们 交易 的 空间 ， 而 在 牛市 上 涨 中 后 期 一 直到 能 市 初期 ， 
这 样 的 波动 率 都 不 会 减 小 ， 而 是 会 保持 在 较 高 的 水 平 ， 你 只 要 紧密 跟随 就 好 。 " 


听 了 方 总 的 分 析 之 后 ， 我 又 把 一 周 的 主要 新 闻 信 息 拿 给 方 总 看 了 一 下 。 方 总 看 完 跟 我 说 : “其 他 信息 都 是 无 关 痛 痒 ， 只 是 以 
下 这 一 条 ， 要 格外 留意 一 下 ， 你 们 也 应 该 在 新 闻 推 送 里 面 重点 突出 这 条 信息 。 " 



































6 月 3 日 晚间 公告 ， 乐 视 公 司 接 到 控股 股东 贾 跃 亭 先生 减 持 所 持 公司 股份 的 通知 。 贾 跃 亭 先生 自 2015 年 6 月 1 日 至 2015 年 6 月 3 日 通过 深圳 证 券 交 
易 所 大 宗 交 易 方 式 累 计 减 持 公司 无 限 售 条 件 流通 股 35240300 股 ， 占 公司 截至 2015 年 6 月 3 日 总 股本 1850618138 股 的 1.9042gs。 据 此 计算 ， 贾 
跃 亭 此 次 套现 金额 约 25 亿 元 。 






















































































方 总 说 : “从 这 条 信息 看 ， 股 市 快要 出 问题 了 。 乐 视 网 一 年 的 利润 不 过 3000 万 元 ， 大 股东 一 次 减 持 就 可 以 套现 25 亿 元 ， 那 
代表 什么 ? 代表 大 股东 已 经 把 企业 接近 100 年 的 利润 总 和 拿 走 了 ， 那 等 于 是 余下 持 有 乐 视 股票 的 群众 在 为 100 年 后 的 乐 视 在 交 
易 。 乐 视 网 能 发 展 100 年 吗 ? 也 许 有 万 分 之 一 的 概率 能 。 那 么 现在 在 高 位 接手 这 只 股票 的 人 们 ， 想 便利 的 话 ， 或 许 就 是 100 年 后 
的 事情 了 。” 


复 利 增长 一 一 万 一 实现 的 梦想 























2015 年 6 月 12 日 ， 星 期 五 ， 多 云 














上 周 听 完 方 总 的 担忧 ， 我 周一 就 卖 掉 了 股票 ， 可 惜 没什么 一 利 。 不 过 本 周 上 证 指数 还 是 创 了 新 高 5178.19。 算 了 ， 创 新 高 我 
也 不 买 了 。 即 使 到 6000 点 也 不 买 了 。 


但 是 有 时 想 ， 如 果 最 终 会 到 7000 点 、8000 点 、10000 点 呢 ? 我 现在 买 也 许 还 可 以 翻 倍 ， 如 果 现 在 卖 掉 了 ， 而 我 周围 的 人 都 
在 买 ， 等 到 10000 点 的 时 候 ， 我 周围 的 人 都 赚 了 大 钱 ， 就 我 漏 了 行情 ， 那 怎么 办 ? 


还 是 先 汇报 一 下 一 周 套利 交易 的 情况 吧 (图 3-16) . 
“本 周 初 期 延续 上 周 513 处 IH 多 单 和 1C 空 单 ; 


518、519、520 处 加 仓 ; 


按 15 分 钟 K 线 周期 来 操作 的 话 ， 发 现 ， 每 周 交 易 次 数 很 少 ， 基 本 以 持 有 为 主 ， 本 周 实际 上 只 变化 了 一 次 交易 方向 。 本 周 如 果 
不 是 因为 加 仓 的 话 ， 全 周 只 需要 交易 一 次 ， 这 一 次 ， 在 IH 上 收获 150 点 收益 ， 在 IC 上 收获 600 点 收益 ， 以 2 手 IH 对 应 1 手 IC， 总 保 
证 金 50 万 元 来 计算 ， 单 周 收益 就 40% 以 上 ， 利 润 是 还 可 以 的 。 " 


“利润 是 还 可 以 ?” 方 总 说 : “你 们 这 些 人 啊 ， 今 年 说 话 怎 么 都 这 么 吓人 ， 一 周 收益 率 40%， 你 用 计算 器 按 一 下 ，1.4 的 47 
次 方 是 多 少 ， 这 个 就 是 用 每 周 40% 收 益 增加 之 后 ， 一 年 的 收益 率 。” 


我 就 真 拿 计算 器 试 了 一 下 ， 结 果 是 10331079.7。 
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图 3-16 


方 总 说 : “这 是 1000 万 倍 ， 假 设 你 用 50 万 元 资金 做 股指 套利 ， 按 每 周 40% 速 度 增长 ， 一 年 后 你 的 资金 应 该 是 5 万 亿 元 ， 比 之 
前 温 总 理 刺 激 中 国 经 济 的 4 万 亿 元 还 多 1 万 亿 元 。” 


我 顿时 怖 愧 透顶 。 
方 总 笑 道 : “没事 啦 ， 这 类 的 梦想 每 个 做 交易 的 人 都 有 过 。 梦 想 总 是 要 有 的 ， 万 一 实现 了 呢 ?“ 
我 喃 喃 地 问 : “那么 股市 投资 正常 的 收益 回报 是 多 少 呢 ?“ 


“很 简单 ， 按 股市 在 1999 年 时 的 最 低 点 是 1000 点 ， 到 如 今 的 5000 点 ， 股 市 在 15 年 多 ， 大 约 180 个 月 的 时 间 里 ， 涨 了 
400%， 平 均 每 月 涨幅 2%， 年 均 单 利 24%。” 方 总 说 ，“ 这 是 一 个 乐观 的 数据 ， 主 要 是 因为 2015 年 大 家 盈利 特别 多 ， 如 果 排 除 
掉 这 半年 的 行情 ， 回 归 到 2014 年 7 月 ， 则 是 在 170 个 月 的 时 间 内 从 1000 点 涨 到 2000 点 ， 涨 幅 100%， 平 均一 个 月 上 涨 0.59%， 一 
年 平均 上 涨 7%。 


总 之 ， 对 股市 的 期 望 值 应 该 是 年 均 利润 率 在 7%~249% 的 一 个 值 会 比较 稳 受 。 如 果 低 于 这 个 值 ， 就 要 思考 一 下 问题 在 哪儿 。 
但 是 如 果 远 远 高 于 这 个 值 ， 同 样 也 要 仔细 思考 。 


天 上 不 会 掉 馅 饼 ， 尤 其 不 会 永远 对 所 有 人 掉 馅 饼 。 
你 看 到 的 馅 饼 背 后 大 多 是 有 陷阱 的 。 


如 果 2015 年 你 的 收益 率 已 经 达到 100%， 相 当 于 你 已 经 把 未 来 5~ 10 年 的 收益 率 都 赚 到 了 ， 那 么 你 需要 考虑 是 不 是 未 来 五 六 
年 不 做 交易 ,会 尽量 少 交易 ， 避 免 你 的 资金 回 撤 。” 


“那么 我 们 的 套利 对 冲 交 易 方 法 ， 也 不 会 一 直 赚 钱 ， 对 吗 ?” ”我 问 。 


“当然 不 会 ， 任 何 一 种 方法 总 有 其 生命 周期 和 适应 的 市 场 。” 方 总 说 : “市 场 会 不 断 变 化 ， 你 在 下 一 张 单子 的 时 候 ， 你 的 弱 
点 也 就 同时 暴露 给 市 场 了 。 


并 且 一 旦 你 产生 超额 利润 ， 你 的 这 种 方法 会 被 市 场 模仿 者 模仿 ， 最 终 利润 被 抹 平 甚至 亏损 。 


我 认为 ， 没 有 持续 入 利 的 方法 ， 只 有 持续 盈利 的 思维 ， 就 是 始终 跟随 市 场 ， 理 解 市 场 ， 适 应 市 场 ， 基 于 市 场 本 质 去 设计 符合 
市 场 当前 规律 的 交易 方法 ， 并 且 在 方法 失效 时 能 及 时 调整 ， 友 现 市 场 新 的 规律 。” 


“ 那 我 们 的 这 种 方法 贴近 市 场 本 质 吗 ” 什 么 情况 会 失效 呢 ? ”我 问 。 


“这 是 我 本 来 想 问 你 的 问题 。” 方 总 笑 道 : “之 前 零 零 碎 碎 讨论 过 这 些 问 题 ， 我 希望 有 一 点 你 能 了 解 的 市 场 本 质 ， 并 且 能 把 
寻求 市 场 规律 的 方法 原原本本 找 出 来 。 


我 们 的 方法 ， 仅 仅 是 一 个 方法 ， 总 有 失效 的 时 候 ， 总 有 让 你 盆 满 钵 满 的 时 候 ， 也 总 有 让 你 倾家荡产 的 时 候 ， 大 部 分 方法 都 有 
这 个 特点 。 如 果 你 只 是 学 一 个 方法 ， 你 可 以 风光 一 时 ， 但 终究 有 失败 的 时 候 ， 如 果 你 能 拥有 发 现 方法 的 思维 ， 你 就 可 以 在 市 场 上 
长 久生 存 下 去 。” 


“对 了 ，” 我 突然 想起 什么 ，“ 我 区 有 个 100 万 元 的 账户 ， 他 觉得 我 这 段 时 间 成 长 不 少 ， 准 备 拿 给 我 操作 ， 方 总 ， 您 觉得 如 
何 ?“ 


“如 果 是 闲置 资金 ， 未 尝 不 可 ，” 方 总 说 ，“ 记 住 ， 就 像 做 模拟 单一 样 。 不 要 考虑 最 终 盈 亏 情况 ， 只 需要 关注 你 是 否 按 交易 
计划 执行 了 操作 。 " 


牛 熊 争议 一 一 本 不 该 讨论 的 问题 





2015 年 6 月 19 日 ， 星 期 五 ， 多 云 














这 周 是 令 所 有 人 都 大 跌眼镜 的 一 周 吧 。 本 周 是 给 疯 牛 泼冷水 的 一 周 。 日 线 呈 断崖 式 下 跌 ， 并 留 下 2 个 向 下 跳 空 缺口 ， 周 线 创 
本 轮 行情 以 来 最 大 单 周 跌幅 ， 惊 现 单 日 干 股 跌停 的 壮观 场面 。 这 是 牛市 的 结束 吗 ? 还 是 又 一 次 甩 掉 散户 的 洗盘 ? Who knows! 


第 一 次 做 实 盘 交易 ， 内 心 还 是 很 激动 的 ， 只 是 我 应 该 压抑 这 样 的 激动 ， 仍 然 当 成 是 模拟 交易 。 


还 是 先 汇报 这 周 的 交易 吧 。 这 周 实 盘 交 易 的 成 绩 虽然 一 般 ， 但 是 执行 力 比较 到 位 ， 这 几 周 自从 用 15 分 钟 周期 做 交易 ， 效 果 
好 了 很 多 ， 基 本 在 点 位 上 的 误差 很 小 。 


“这 周 交 易 对 15 分 钟 K 线 周期 来 说 非常 简单 ， 一 句 话 可 以 概括 (图 3-17) : 
上 周 持 有 空 IH 买 IC 的 套利 单 继续 持 有 ，528 和 529 两 处 分 别 出 现 了 两 次 加 仓 机 会 。 全 周 不 需要 变换 方向 ,一 直 保 持 到 周末 。 


由 于 全 周 大 幅 下 跌 ，1H 的 空 单 盈利 900 点，|C 的 多 单 亏 损 1400 点 ， 如 果 IH 与 |C 按 之 前 2 : 1 的 比例 来 配置 ， 基 本 50 万 元 的 配 
置 ， 一 周 只 能 盈利 2 万 元 ， 这 个 与 几 年 以 来 最 大 周 跌幅 的 行情 似乎 不 太 匹 配 。 


如 果 以 客观 比例 来 计算 的 话 ，IH 与 1C 的 套利 手数 配 比 应 该 为 9 : 4。 真 这 样 做 是 可 以 提高 一 点 收益 的 ， 但 是 总 的 收益 也 不 


зі 


我 们 的 账户 就 是 第 一 种 2 : 1 的 情形 ， 这 一 周 下 来 也 只 盈利 了 2 万 元 。 
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图 3-17 


如 果 放 到 1 分 钟 周 期 上 ， 则 最 近 一 周 的 表现 会 相当 好 ， 本 周 1IH 单 边 下 跌 ， 但 是 IC 还 是 经 历 了 几 次 波段 行情 ， 在 这 些 波段 行情 
的 切换 中 ，IC 涨 的 时 候 涨 得 更 凶猛 ， 跌 的 时 候 也 跌 得 更 爽快 ， 使 得 比价 线 呈 现 了 震荡 走势 。 


我 能 不 能 这 么 概括 ， 在 行情 波动 大 的 时 候 ， 应 该 选择 更 短 的 周期 做 套利 ， 而 在 市 场 波动 小 的 时 候 ， 应 该 选择 长 周期 做 套 
利 ?“ 


“大 体 思路 是 对 的 ，” 方 总 说 ，“ 不 过 谁 又 知道 什么 时 候 会 是 小 波动 ， 什 么 时 候 会 是 大 波动 呢 ? 这 和 预测 涨 跌 难度 是 一 样 
的 。” 


“所 以 我 们 还 是 跟随 市 场 就 好 。” 我 说 。 


“当然 。” 方 总 说 : “虽然 这 周 看 似 行情 很 大 ， 但 是 能 盈利 的 人 有 多 少 呢 ? 除了 套利 对 冲 、 短 线 空 单 以 外 ， 有 谁 敢 在 这 个 时 
候 做 空 呢 ” 敢 在 创新 高 之 后 做 空 的 人 ， 在 前 几 次 洗盘 里 面 都 已 经 被 市 场 消 灭 了 。 知 足 吧 。 不 是 每 周 都 有 40% 收 益 的 。 


“明白 ,我 现在 已 经 不 羔 莫 别人 赚 得 多 了 ，” 我 说 ，“ 还 是 应 该 踏 准 节奏 ,做 自己 该 做 的 行情 ， 赚 自己 该 赚 的 钱 。” 


方 总 笑 道 : “道理 简单 ， 做 起 来 可 不 容易 哦 。” 


我 说 : “这 周 跌 的 是 比较 恐怖 ， 方 总 你 觉得 后 市 的 走势 应 该 怎么 分 析 ?“ 


“好 啊 ， 那 就 说 一 下 吧 。” 方 总 说 : “上 周 我 们 谈 过 类 比分 析 方 法 ， 这 周 你 可 以 以 几 个 客观 指标 来 分 析 未 来 的 格局 。 还 是 老 
话 ， 仅 供 学 术 探讨 ， 不 要 以 这 些 想法 去 操作 。 顶 还 是 底 对 我 们 操作 没有 帮助 。 


首先 我 明确 的 是 我 们 在 分 析 什 么 ? 我 们 是 在 分 析 现 在 是 牛市 吗 ? 现在 的 下 跌 是 牛市 的 结束 还 是 牛市 的 调整 吗 ? 


牛市 本 身 就 是 一 个 模糊 定义 。 


2007 年 上 证 指数 从 6124 点 开始 下 跌 ， 跌 到 2008 年 的 1664 点 ， 这 个 算 熊 市 的 话 ， 那 么 现在 的 上 涨 可 以 算是 熊市 的 一 个 有 反弹， 
因为 涨幅 没有 盖 过 之 前 熊市 的 下 跌幅 度 。 


当然 也 可 以 算 一 次 新 的 牛市 ， 因 为 短期 涨幅 很 大 。 


而 这 一 周 上 证 指数 的 下 跌幅 度 达 到 13%， 之 后 如 果 继 续 下 跌 ， 只 要 没有 跌 到 起 涨 的 2000 点 ， 也 可 以 定义 成 为 牛市 中 的 调 
， 也 可 以 定义 成 为 熊市 。 


їй 


这 样 的 定义 没有 太 多 意义 ， 反 而 会 框 死 自己 的 思维 。 
所 以 我 们 不 要 简单 去 定义 牛 能 市， 而 是 讨论 一 次 大 涨 行情 之 后 合理 的 出 场 位 在 哪儿 。 
这 个 问题 细 究 起 来 同样 复杂 。 因 为 一 般 认 为 各 人 买卖 的 成 本 不 一 样 ， 导 致 出 场 位 也 应 该 不 一 样 。 


比如 张 三 5 元 买 了 股票 ， 李 四 10 元 买 了 同一 只 股票 ， 行 情 从 10 元 跌 至 6 元 ， 对 于 张 三 来 说 ， 他 会 认为 这 是 牛市 调整 ， 因 为 现 
在 市 场 价格 还 高 于 他 的 买 入 价 ;而 对 于 李 四 来 说 ， 他 更 可 能 认为 这 是 熊市 ， 因 为 股票 从 他 买 入 之 后 已 经 跌 去 了 40%。 所 以 对 于 张 
三 来 说 ， 理 性 的 出 场 位 可 能 没有 到 ， 而 对 于 李 四 来 说 理性 的 出 场 位 却 早已 过 去 ， 应 该 在 刚 开始 下 跌 ， 刚 开始 亏损 的 时 候 就 止 损 出 
场 。 


而 我 们 对 于 是 否 需要 出 场 ， 并 不 去 探究 每 一 个 市 场 参与 者 都 以 什么 样 的 成 本 入 场 ， 而 是 考量 对 于 一 个 交易 周期 来 说 ， 是 否 应 
该 终止 。 


即 ， 现 在 行情 跌 了 ， 我 该 不 该 卖 掉 股票 。 


简单 来 说 ， 之 前 是 一 波 上 涨 ， 现 在 上 涨 的 概率 已 经 远 小 于 下 跌 的 概率 ， 或 者 趋势 已 经 基本 确认 变 为 空头 趋势 了 ， 这 个 时 候 就 
应 该 出 场 ; 如 果 前 一 波 是 下 跌 ， 也 同 理 可 证 。 


对 于 这 种 方式 来 说 ， 可 以 错误 ， 可 以 漏 掉 一 些 行情 ， 但 是 决 不 要 在 熊市 里 持 有 股票 或 者 股指 多 单 ， 也 不 要 在 牛市 里 面 持 有 股 
中 期 货 空 单 。 如 果 判 断 失 误 或 反复 了 ， 客 观 地 还 得 把 原来 的 持仓 补 回去 。 


今天 就 看 下 技术 分 析 逻 辑 吧 。 
技术 分 析 来 看 当前 下 跌 该 不 该 出 场 ， 方 式 很 简单 ， 就 是 看 你 是 怎么 进 场 的 。 用 同一 把 尺 来 衡量 你 的 进出 场 即 可 。 


举 个 例子 ， 用 均线 看 (图 3-18) 。 
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图 3-16 


均线 有 很 多 根 ， 很 多 参数 可 以 选择 ， 你 可 以 去 除 其 他 ， 选 择 一 根 支持 你 上 涨 趋势 不 变 的 均线 。 比 如 我 们 通过 选择 ， 从 2014 
年 年 底 一 直到 现在 ， 始 终 拖 住 上 证 指数 的 是 55 日 均线 ， 中 途 两 次 530、531 的 调整 都 到 55 日 均线 撑 住 。 那 么 这 条 均线 就 可 以 被 定 
义 为 是 从 2014 年 年 底 到 现在 为 止 牛 市 的 生命 线 。 只 要 价格 保持 在 这 根 线 上 运行 ， 则 认为 2014 年 年 底 启动 的 上 涨 趋势 没有 结束 ， 
一 旦 有 效 跌 破 这 根 均 线 ， 则 应 该 出 场 。 


现在 的 情况 是 本 周 下 跌 的 最 低 点 532 恰 好 就 在 这 55 日 均线 的 生命 线 上 ， 下 周 继 续 向 下 ， 则 应 该 果断 出 场 ; 如 果 在 这 根 线 撑 
住 ， 则 继续 持 有 。 


如 果 你 的 交易 思维 没有 那么 长 远 ， 需 要 更 短 一 些 的 分 析 ， 那 还 可 以 调 小 均线 周期 。 


如 图 3-19 所 示 ， 这 根 均线 定义 的 是 2015 年 3 月 之 后 行情 的 生命 线 ，2015 年 3 月 之 后 市 场 开 始 进入 疯狂 凶猛 的 单 边 上 涨 行 
情 ，533 处 从 30 日 均线 开始 启动 这 一 波 行情 ，534、535、536 三 处 遇 到 30 日 均线 又 马上 上 涨 ， 证 明 在 该 均线 受到 强烈 支撑 ， 所 以 
该 均线 一 旦 跌 破 ， 应 该 马上 出 场 。 
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E 3-19 
按 这 样 的 逻辑 ， 在 本 周 周一 就 应 该 卖 出 股票 离 场 。 
如 果 以 长 期 趋势 线 来 判断 (图 3-20) 。 
这 根 平缓 的 趋势 线 撑 起 了 整个 牛市 ，538、539、540 三 个 点 遇 到 这 根 趋势 线 都 支撑 住 了 ， 如 果 以 这 根 趋势 线 来 定义 上 涨 趋 


势 的 话 ， 现 在 显然 未 到 出 场 位 置 ， 还 应 该 持 有 。 
上 证 指数 (000001) < 日 线 > [15:39:54] 最 新 :3052. 78 +. 48% 今 开 :3052.84 最 高 :3073.30 最 低 用 期 [= ГГ 
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图 3-20 


如 果 以 短期 趋势 线 看 (图 3-21) 。 
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图 3-21 


这 条 趋势 线 定义 2015 年 3 月 之 后 的 走势 坡度 ，541、542、543、544 这 些 上 涨 中 的 回调 都 在 这 根 趋势 线 上 牢 牢 撑 住 ,证 明了 
它 的 重要 性 ， 现 在 跌 破 了 这 根 趋 势 线 ， 应 该 出 场 。 


其 他 趋向 型 指标 都 可 以 用 类 似 方法 分 析 。 


看 震荡 性 指标 。 这 类 指标 可 以 利用 顶 底 背 离 来 判断 是 否 应 该 出 场 ， 比 如 KD (图 3-22) 。 


上 证 指数 i000001) < 日 线 > [15:39:54] 最 新 :3052. 78 +0.46® SH: ва 最 言 :3073.30 ЮЖ ЕШ CEAO 
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多 次 顶 背离 之 后 的 不 背离 点 的 指标 死 叉 ， 是 最 可 能 产生 项 的 点 ， 所 以 545 是 多 次 背离 后 ，548 产 生 了 一 个 出 场 点 ， 如 果 这 个 
出 场 点 指标 再 度 交 叉 ， 重 新 买 进 。546 多 次 背离 后 ， 在 ?49 出 现 了 一 个 出 场 点 ， 但 是 没有 预见 。 余 下 547 的 震荡 时 间 不 够 ， 也 没 
出 现 背 离 ，550 只 能 属于 与 549 的 背离 点 ， 一 旦 金 叉 则 需要 马上 买 进 。 


其 他 反 趋 势 指标 都 可 以 以 类 似 方式 分 析 。 
如 何 ， 是 不 是 清楚 一 点 了 ?“ 


“清楚 挺 多 了 ， 其 实 这 么 看 来 ， 客 观 地 说 ， 股 民 应 该 减 持 股 票 ，” 我 说 ，“ 但 是 主流 的 想法 都 是 在 这 里 加 仓 买 股票 ， 真 为 他 
们 担心 。” 


“呵呵 。 谁 知道 谁 对 呢 ?” 方 总 说 : “你 在 担心 他 们 亏 钱 的 时 候 ， 他 们 正 担心 你 赚 不 到 钱 漏 过 行情 呢 。” 


干 股 跌停 一 一 往 回 奔跑 的 疯 牛 











2015 年 6 月 26 日 





， 星 期 五 ， 中 雨 转 大 雨 




















这 周 股市 没有 停止 下 跌 的 脚步 ， 依 然 创 出 新 低 。 周 一 、 周 二 两 天 的 反弹 没有 能 够 持续 ， 周 三 、 周 四 仍然 出 现 了 断崖 式 的 下 
跌 ， 上 周平 静 的 市 场 与 论 这 周 开始 沸腾 起 来 。 


我 们 的 套利 对 冲 在 这 周 也 出 现 了 不 小 的 挑战 。 我 向 方 总 做 了 汇报 。 
“本 周 市 场 大 幅 波 动 ， 我 们 的 套利 在 日 间 也 出 现 了 大 幅 波 动 (图 3-23) 。 


本 周 交 易 承 接 上 周 529 处 的 买 IC 空 IH 持 仓 ， 到 551 处 平 仓 并 反手 买 IH 空 1C; 


但 是 盘 中 还 是 出 现 了 几 次 资金 大 幅 波动 。 比 如 IH 和 IC 都 在 均线 以 下 运动 的 时 候 ，1C 不 动 的 情况 下 ，1IH 单 边 暴跌 200 点 ， 相 当 
于 投入 本 金 出 现 了 25% 的 浮动 亏损 ， 这 在 心理 上 是 巨大 的 障碍 。 


我 做 实 盘 操作 的 时 人 息 ， 避 免 看 到 这 么 大 的 压力 ， 交 易 软件 都 关闭 了 ， 等 到 需要 交易 了 才 打 开 ， 所 以 您 知道 我 的 心理 压力 有 多 
大 。” 


“ 咽 。 不 知道 你 有 没有 发 现 一 个 现象 ，” 方 总 说 ，“ 这 两 周 市 场 大 幅 下 跌 ， 展 展 出 现 干 股 跌停 ， 我 们 之 前 套利 对 冲 交 易 一 直 
很 顺 ， 但 是 最 近 两 周 完全 不 一 利 。 知 道 什么 原因 吗 ?” 


“我 想 过 这 个 问题 ，” 我 说 ，“ 应 该 是 市 场 节奏 发 生变 化 了 。 之 前 我 们 大 幅 盈 利 主要 依靠 的 是 |C 的 趋势 波动 。 但 是 现在 |C 的 
趋势 波动 已 经 结束 ， 变 成 了 剧烈 地 来 回 波动 ， 而 IH 呈 现 的 是 比较 平稳 的 下 跌 ， 这 个 时 候 我 们 自然 难以 盈利 了 。 
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E 323 
“说 得 很 好 ，” 方 总 说 ，“ 补 充 一 点 就 是 ， 我 们 套利 对 冲 做 的 其 实 是 市 场 资金 的 流动 。 当 长 线 资金 在 两 个 品种 上 呈现 不 同 的 


性 质 的 时 候 ， 这 两 个 品种 就 出 现 了 不 同 的 强 弱 表现 。 比 如 之 前 在 中 证 500 代 表 的 中 小 盘 股票 上 ， 主 要 是 机 构 资金 在 持续 买 入 ， 这 
些 股票 表现 就 很 强劲 ， 但 是 在 上 证 50 代 表 的 大 盘 股 ， 是 中 小 散户 间歇 式 买 入 ， 这 些 股票 表现 就 弱 一 些 。 


现在 的 情况 是 出 现 大 跌 之 后 市 场 的 资金 比较 迷茫 ， 甚 至 是 比较 急躁 的 ， 这 一 段 甚至 是 大 盘 股 的 波动 性 强 过 小 盘 股 。 资 金 在 两 
个 品种 上 最 近 处 于 变化 时 期 ， 没 有 明显 规律 ， 导 致 了 这 个 阶段 套利 难度 增 大 。“ 


“ 那 可 不 可 以 这 么 认为 ， 我 们 的 套利 对 冲 最 近 表现 不 好 ， 就 意味 着 市 场 发 生 了 变化 ， 牛 市 不 在 了 ?“” 我 问 。 


“ 跌 了 这 么 两 周 ， 讨 论 是 不 是 牛市 已 经 没 太 多 意义 了 。” 方 总 说 : “按照 传统 牛市 的 见解 来 说 ， 这 次 下 跌 有 的 地 方 并 不 符合 
牛市 结束 的 典型 特征 。 


比如 传统 上 和 牛市 的 三 个 阶段 。 
第 一 个 阶段 ， 大 盘 蓝 筹 、 金 融 、 地 产 引导 股市 上 涨 。 这 个 阶段 是 机 构 吸 筹 以 后 的 第 一 次 拉 升 阶段 ， 通 过 大 蓝筹 、 金 融 地 产 的 上 涨 树立 股市 向 好 


的 标杆 ， 改 变 人 们 对 之 前 熊市 的 认识 。 
第 二 个 阶段 ， 大 盘 蓝筹 、 金 融 、 地 产 上 涨 缓慢 ， 而 中 小 板块 热点 不 断 ， 上 涨 办 猛 ， 泡 沫 大 幅 呈 现 ， 但 是 越 到 后 面 由 于 中 小 板 股票 价格 过 高 ， 散 
户 禾 敢 买 ， 导 臻 散户 都 夫 买 慢 涨 的 大 胡 股 而 不 敢 买 高 估 的 小 盘 股 ， 机 构 在 拉 升 小 盘 股 的 过 程 中 虽然 越 来 越 轻松 ， 但 是 无 法 出 场 。 

第 个 阶段 ， 大 香 昔 筹 、 人 金融， 地 产 出 现 报复 性 上 涨 ， 这 个 时 候 做 户 的 赚钱 效应 呈现 ， 参 与 度 大 大 增加 。 通 过 大 章 股 的 最 终 上 涨 来 拖拉 小 各 有 










































































而 我 们 看 这 次 牛市 ， 第 一 个 阶段 在 图 3-24 中 556 处 已 经 体现 出 来 了 ， 即 大 盘 强 于 中 小 盘 的 阶段 ; 第 二 个 阶段 在 557 处 也 体现 
出 来 了 ， 即 中 小 盘 强 于 大 盘 的 阶段 ; 按 道理 第 三 个 阶段 还 没 出 现 ， 盘 面 就 跌 下 去 了 ， 那 是 在 酝酿 这 第 三 次 上 涨 ， 还 是 牛市 就 此 终 
结 ? 
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不 过 从 另外 一 些 迹象 上 来 看 ， 这 次 也 有 符合 顶部 特征 的 一 些 特点 。 
比如 在 股指 期 货 的 合约 间 价 差 图 上 可 以 看 到 一 些 端 倪 。 


这 里 使 用 的 是 IF 当月 合约 与 下 月 合约 的 价差 图 ， 当 中 有 个 别 日 子 因为 异常 波动 或 者 涨 跌停 板 导 致 价差 短期 失真 。 排 除 掉 这 些 
日 子 以 后 ， 可 以 分 析 价差 的 趋势 走势 。 


总 结 股指 期 货 上 市 后 的 走势 ， 基 本 呈现 这 样 的 规律 


熊市 中 后 期 ， 股 指 期 货 远 月 升水 ， 远 月 价格 比 近 月 价格 高 ， 这 是 市 场 跌 久 了 ， 产 生 反弹 预期 的 现象 。 


熊市 最 后 一 跌 ， 股 指 期 货 升 水 大 幅度 减 小 或 消失 或 变 为 贴 水 ， 这 是 市 场 预期 反弹 迟 迟 不 出 现 ， 多 头 彻底 放弃 的 现象 。 市 场 已 经 彻底 看 空 。 而 这 
个 时 候 往往 是 真正 底部 出 现 。 


牛市 初期 ， 股 指 期 货 远 月 升水 ， 远 月 价格 更 高 ， 这 是 市 场 对 牛市 上 升 空间 的 普遍 乐观 预期 ， 所 以 把 远 月 需要 涨 的 部 分 先 涨 掉 一 部 分 。 
牛市 中 后 期 ， 股 指 期 货 远 月 升水 减 小 或 变 成 贴 水 ， 现 货 指数 价格 高 ， 股 指 期 货 远 月 价格 低 ， 代 表 市 场 对 于 大 幅 回调 或 者 能 市 的 预期 。 


Ша m 月 贴 水 转变 为 升水 状态 ， 甚 至 是 大 幅 升 水 ， 这 就 代表 是 市 场 看 跌 的 预期 彻底 失败 ， 市 场 达成 上 涨 的 共识 ， 这 个 时 候 
页 部 就 形成 了 。 
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在 IF 当月 连续 与 下 月 连续 的 价差 图 中 (@ 3-25) ，558 形 态 确实 是 是 伴随 着 股市 2014 年 年 底 ~2015 年 5 月 的 牛市 呈现 了 缓慢 
而 明显 的 变化 。 本 来 从 远 月 大 幅 升水 状态 逐渐 变 成 了 近 月 升水 。 但 是 在 560 这 个 时 间 点 之 后 ， 远 月 贴 水 又 逐渐 消失 ，559 最 终 用 
一 个 多 月 的 时 间 伴 随 着 股市 价格 不 断 上 涨 ， 而 远 月 贴 水 逐渐 消失 。 确 实 是 一 个 见 顶 的 明显 信号 。 " 


“我 明白 了 ，” 我 说 ，“ 行 情 是 在 分 叔 中 延伸 的 ， 有 人 看 多 有 人 看 空 ， 但 看 多 的 力量 更 强 ， 牛 市 就 形成 了 。 但 是 所 有 人 都 看 
多 ， 所 有 人 都 做 了 多 ， 就 没有 力量 继续 做 多 ， 上 涨 动力 就 枯竭 了 。” 











“ 没 错 。” 方 总 解释 道 : “所 以 价格 不 可 能 一 直上 涨 ， 如 果 连 续 暴涨 ， 其 实 就 会 透支 上 涨 的 能 量 ， 而 一 步 三 回头 的 上 涨 ,多 
空 都 在 持续 发 生 分 层 ， 上 涨 就 能 持久 健康 一 些 。” 
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图 3-25 


我 说 : “最 近 监 管 层 一 直 严 查 场 外 配 资 ， 我 一 开始 不 太 理解 。 现 在 我 理解 一 点 了 ， 如 果 依 赖 配 资 杠杆 的 牛市 ， 虽 然 短期 涨 得 
凶 ， 但 是 涨 得 越 凶 ， 行 情 就 越 透支 ， 之 后 也 就 会 跌 得 越 惨 。” 


“你 说 的 很 对 ，” 方 总 说 ，“ 最 近 严 查 场 外 配 资 ， 是 想 给 过 热 的 市 场 降 降温 ， 给 一 直 横 冲 直 撞 的 疯 牛 拉 一 拉 缠 绳 。 


场 外 配 资 市 场 大 约 也 就 2000 多 亿 至 多 3000 亿 规模 ， 跟 整个 A 股 市 场 70 万 亿 的 市 值 相 比 ， 根 本 算 不 上 什么 。 
但 是 疯 牛 跑 得 太 凶 了 ， 你 企图 拉 一 拉 强 绳 让 它 走 慢 点 软 一 众 ， 但 是 它 是 疯 牛 啊 ， 你 拉 急 了 它 往 回 跑 ， 怎 么 办 呐 ? ” 
“后 果 不 堪 设想 啊 ! ”我 说 : “ 那 下 一 步 怎 么 处 理 呢 ?" 
“中 国 老百姓 炒股 有 一 个 特点 ，” 方 总 说 ，“ 就 是 跌 的 时 候 希 望 出 利好 政策 。 
如 果 在 熊市 中 后 期 这 样 预期 的 话 ， 利 好 政策 可 能 在 局 部 触发 一 波 小 反弹 。 
但 是 如 果 在 熊市 初期 出 利好 政策 的 话 ， 可 能 反而 成 为 机 构 趁机 逃跑 的 机 会 。 


今天 是 周 五 ， 这 两 周 暴 跌 ， 上 面 大 概率 要 在 这 个 周末 出 政策 。 


政策 利好 一 一 被 监护 的 感冒 病人 














2015 年 7 月 3 日 ， 星 期 五 ， 多 云 转 阴 




















上 周末 细 细 咀嚼 了 方 总 的 话 ， 果 然 ， 周 末 出 了 重大 利好 。 


国人 民 银 行 决 定 ， 自 2015 年 6 月 28 起 有 针对 性 地 对 金融 机 构 实施 定向 降 准 ， е Е Hé, ЕЕ, Су 
比 达 到 定向 降 准 标准 的 城市 商业 银行 、 非 县 域 农 村 商业 银行 降低 存款 准备 金 率 0.5 个 百分点 ; Ох!“ =K" /或 小 微 企 业 贷款 达到 定向 降 准 标 
HAAHR 银行 、 股 份 制 商 业 银 行 、 外 资 银行 降低 存款 准备 金 率 0.5 个 百分点 ; "EH A 司 存款 准备 金 率 3 个 百分点 ， 进 一 步 鼓 励 
年 好 提高 企业 资金 运用 效率 的 作用 。 


自 2015 年 6 月 28 日 起 下 调 金融 机 构 人 民 币 贷款 和 存款 基准 利率 ， 以 进一步 降低 企业 融资 成 本 。 其 中 ， 金 融 机 构 一 年 期 贷 pem 利率 下 调 
百分点 至 4.85%; 一 年 期 存款 基准 箱 率 下 调 0. 25 个 家 分 点 至 2$， 其 他 各 档次 贷款 及 存款 基准 利率 、 个 人 住房 公积金 存 贷款 利率 相应 调 
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看 似 这 个 利好 不 是 针对 股市 的 ， 但 是 对 于 每 个 参与 股市 的 人 来 说 ， 大 跌 后 的 周末 来 这 么 一 个 双 降 的 政策 ， 谁 都 知道 这 个 政策 
在 这 个 时 候 推 出 不 是 偶然 ， 正 如 方 总 所 说 ， 这 个 消息 很 可 能 构筑 一 个 跳 空 高 开 ， 而 高 开 之 后 机 构 的 做 法 不 会 去 买 入 股票 ， 而 是 赶 
RAL. 


方 总 之 前 建议 我 ， 我 初 尝 实 盘 交 易 ， 最 好 只 做 套利 交易 ， 不 要 做 计划 外 的 交易 ， 尽 管 行情 比较 确定 。 
于 是 周末 我 借 了 另 一 个 朋友 的 账户 ， 周 一 开盘 集合 竞价 做 空 。 果 然 行情 高 开 低 走 ， 全 天 持续 下 挫 ， 最 终 收 于 跌停 。 
这 样 的 行情 确实 让 人 热血 沸腾 ，1 手 |C 居 然 让 我 一 天 盘 利 20 万 元 。 由 于 借 的 账户 仅 限 日 内 交易 ， 当 天 收盘 我 还 是 平 仓 了 。 


当 我 想 着 用 这 20 万 元 第 二 天 再 去 赚 更 多 钱 的 时 候 ， 方 总 的 话 还 是 提醒 了 我 ， 正 常 一 年 的 收益 率 就 是 7%~24%， 如 果 我 的 交 
易 得 到 了 超额 利润 ， 继 续 交 易 只 会 让 我 的 收益 再 亏 回 去 。 于 是 这 周 我 再 没 动 过 激进 的 念头 。 只 是 小 心 翼 翼 地 经 莒 套利 账户 。 


到 了 周 五 收盘 ， 照 例 跟 方 总 汇报 这 周 的 交易 情况 (图 3-26) 。 

“本 周 股 指 套利 交易 的 交易 次 数 仍 然 很 少 ， 延 续 上 周 的 555 处 的 空 IC 买 IH 持 仓 ， 并 在 561 处 加 仓 ，562 处 再 加 仓 ， 然 后 继续 
持 有 。” 我 说 。 

“这 周 交 易 下 来 你 有 什么 样 的 感受 ? ” 方 总 问 。 


“这 周 行情 真是 惊心动魄 啊 ，IC 上 周 五 已 经 跌停 ， 这 周 又 出 现 了 一 次 跌停 账户 在 盘 中 的 回 撤 也 很 大 ，” 我 党 。“ 幸 好 我 有 
一 个 操作 方案 ， 否 则 行情 这 么 上 足下 跳 实在 会 吓 死 人 。 我 也 不 知道 怎么 做 。 " 


“有 时 候 大 行情 走 过 了 ， 很 多 人 打开 自己 的 交易 结果 看 ， 居 然 大 多 是 亏损 的 ， 为 什么 呢 ” 是 因为 大 家 在 事先 都 没有 交易 规 
划 ， 遇 到 突如其来 的 行情 ， 不 知道 怎么 应 对 ， 等 行情 走 了 一 段 了 ， 才 去 思考 和 纠结 怎么 跟踪 ， 怎 么 操作 ， 这 样 就 漏 掉 了 最 好 的 入 
场 点 ， 漏 掉 了 最 大 的 利润 ， 而 在 其 后 的 洗盘 和 震荡 里 损失 。” 方 总 说 : “而 有 一 个 系统 思维 ， 就 能 在 行情 球 摇 不 定 的 状态 下 ， 给 


行情 一 个 合理 的 定位 。 " 
' 方 总 ， 太 感谢 您 上 周 的 话 了 ， 这 周 自己 做 了 一 手 |C 的 空 单 ， 赚 了 20 万 元 。” 我 说 。 
“ 哦 ， 是 嘛 ， 挺 好 的 。” 方 总 说 : “什么 时 候 进 的 ?“ 
“周一 集合 竞价 进 的 。 ”我 说 : “就 是 因为 周末 双 降 的 消息 。 " 
“ 那 你 是 怎么 分 析 的 ?” 方 总 问 。 


“其 实 只 是 大 概 地 感受 是 要 高 开 低 走 ， 没 有 特别 清楚 地 去 分 析 ，” 我 说 ，“ 昌 然 这 次 赚 了 钱 ， 里 面 却 一 点 底 都 没有 。 也 算是 


运气 好 ， 当 天 平 仓 了 ， 要 不 然 第 二 天 还 要 亏 回去 。 方 总 ， 请 您 再 给 我 讲 讲 一 下 这 些 政策 面 的 信息 如 何 分 析 吧 。 " 
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图 3-26 


“哈哈 ， 厉 害 ，” 方 总 笑 道 ，“ 看 来 你 把 我 的 话 还 是 听 进 去 了 。 我 们 做 客观 交易 的 ， 可 以 完全 不 理会 这 些 信息 ， 但 是 你 问 的 
话 ， 我 们 不 妨 讨 论 一 下 。 


我 们 在 研究 一 个 政策 的 时 候 ， 重 点 不 是 它 明 说 了 什么 ， 而 是 它 说 明了 什么 。 所 “明说 ”的 是 政策 举措 ， 所 “说明” 的 是 市 场 
当前 的 真实 状态 。 


比如 上 周末 的 降息 又 降 准 的 双 降 政策 ， 看 似 在 表达 政府 大 力度 释放 市 场 流 动 性 ， 大 力度 挺 股市 。 这 看 上 去 是 一 个 利好 政策 。 
这 是 表面 上 的 政策 信息 。 


但 是 实际 上 它 说 明了 什么 呢 ? 为 什么 要 这 么 大 力度 的 刺激 市 场 呢 ? 

因为 市 场 生病 了 。 

或 者 市 场 的 医生 认为 ， 市 场 病 了 。 

股市 从 来 有 涨 有 跌 ， 有 暴涨 就 有 暴跌 ， 而 且 这 次 虽然 跌 得 凶 ， 也 没有 跌 回 起 涨 的 位 置 。 


之 前 几 次 暴跌 之 后 ， 市 场 又 进入 到 上 涨 趋势 中 。 那 几 次 下 跌 也 没有 出 什么 利好 ， 也 没有 什么 降息 降 准 。 所 以 那些 都 是 市 场 的 
回调 。 


在 2007 年 牛市 疯狂 的 时 候 ， 央 行 所 做 的 不 是 降息 ， 反 而 是 不 停 加 息 ， 加 息 看 似 利空 政策 ， 但 是 为 什么 越 加 越 涨 呢 ? 
其 实 道理 都 是 一 样 的 。 

打 个 比方 ， 一 个 人 打 了 个 喷 嗪 ， 友 烧 了 ， 医 生 看 过 之 后 ， 让 他 吹 几 天 调整 一 下 就 会 好 。 那 证 明 他 是 感冒 。 

但 是 如 果 打 了 个 喷 吨 ， 发 伐 了 ， 医 生 就 让 他 进 重 症 监护 室 ， 开 始 放疗 化 疗 ， 那 代表 他 还 是 感冒 吗 ? 


如 果 是 医生 误诊 ， 大 惊 小 怪 ， 给 一 个 只 是 感冒 的 病人 放疗 、 化 疗 ， 那 个 病人 心里 会 怎么 想 ” 他 还 会 认为 自己 是 感冒 吗 ” 他 也 
会 产生 严重 的 心理 负担 ， 就 算 他 一 开始 还 是 坚持 自己 是 感冒 ， 但 是 亲人 、 朋 友 、 医 院 专家 全 部 都 跟 他 说 一 一 我 们 会 尽 一 切 努 力 
的 ， 你 一 定 会 好 起 来 的 ， 我 们 会 日 夜 守候 在 你 的 床 头 .….. 他 最 终 也 会 相信 自己 不 是 感冒 ， 从 而 使 得 病情 恶化 ， 说 不 定 真 从 感冒 变 


成 绝症 了 。” 


我 一 边 听 方 总 说 ,一边 翻 着 我 们 财经 客户 端 上 的 专题 页 面 ， 不 禁 长 叹 一 口气 。 我 说 : “这 周 跌 的 又 很 多 ， 那 周末 会 不 会 再 出 
一 次 重大 政策 ? 如 果 再 出 一 次 重大 政策 ， 下 周一 还 会 像 这 周一 样 高 开 低 走 吗 ? " 


“如 果 出 了 政策 ， 再 具体 分 析 吧 。” 方 总 说 。 


' 方 总 ， 下 周 您 在 公司 吗 ” 最 近 信息 特别 多 ， 如 果 您 在 的 话 ， 有 些 内 容 要 问 问 您 ， 什 么 才 是 市 场 的 重点 ， 我 们 好 给 网 友 推 


“ 行 啊 。 你 把 问题 归 拢 一 下 。” 方 总 说 : “我 最 近 没 太 多 时 间 ， 没 办 法 给 你 太 铺 开 来 说 。 你 自己 多 整理 ， 我 给 你 提示 一 下 重 
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救市 争议 一 一 市 场 道德 与 社会 道德 





2015 年 7 月 6 日 ， 星 期 一 ， 中 雨 

















周末 ， 我 整理 了 以 下 几 个 重要 信息 。 


大 中 金 所 新 策 : 抑制 短期 投机 ”差异 化 收取 交易 费用 


摘要 : 为 抑制 短线 过 度 交 易 ， 中 人 金 所 研究 决定 ， 对 沪 深 300、 上 证 50、 中 证 os 胃 货 合约 按照 报 单 委托 量 差异 化 收取 交易 费用 ， 拟 于 8 月 1 
日 前 组 织 实 施 。 同 时 ， 优 化 相 六 AA 规则 ， 进 一 步 加 强 市 场 异常 交易 监管 ， 对 各 合约 交易 量 、 持 仓 量 前 50 名 的 客户 进行 重点 排查 ， 防 
范 和 打击 蓄意 做 空 行为 ， 严 厉 查 处 市 场 操纵 等 违法 违规 行为 ， 维 护 市 场 正常 交易 秩序 。 


大 沪 深 两 市 28 只 新 股 公 告 暂缓 发 行 


ча „лен 上 交 所 公布 了 安 记 食品 、 读 者 传媒 、 思 维 列 控 等 10 家 公司 暂缓 发 行 的 公告 。 深 交 所 刊登 万 里 石 、 三 夫 户 外 等 18 家 公司 暂 
RRITA 





































































































































































































大 21 家 券商 联合 维稳 股市 ”筹资 1200 亿 投资 蓝筹 ETF 


摘要 : 7 月 5 日 午间 ， 中 国 证 券 业 协会 发 布 21 家 证 券 公 司 联合 公告 ， 表 示 21 家 证 券 公司 分 析 了 当前 股票 市 场 形势 ， 对 我 国资 本 市 场 发 展 充满 信 
心 ， 一 致 表示 ， V APTE 场 稳定 发 展 。 会 议决 定 : 


一 、21 家 证 券 公 司 以 2015 年 6 月 底 净 资产 15% 出 资 ， 合 计 不 低 于 1200 亿 元 ， 用 于 投资 蓝筹 股 ETF。 

二 、 上 证 综 指 在 4500 点 以 下 ， 在 2015 年 7 月 3 日 的 余额 基础 上 ， 证 券 公 司 自 营 股票 盘 不 减 持 ， 并 择机 增 持 。 
上 市 证 券 公 司 将 积极 推动 回 购 本 公司 股票 ， 并 推进 本 公司 大 股东 增 持 本 公司 股票 
四 、 按 照 证 监 会 发 布 的 《证 券 公司 融资 融 券 业务 管理 办 法 》 等 相关 规定 ， 完 善 逆 周期 调节 机 制 ， 及 时 调整 保证 金 比例 、 担 保证 券 折 算 率 、 融 券 
业务 规模 等 相关 指标 ， 在 风险 可 控 的 前 提 下 尽量 平稳 地 做 好 客户 违约 处 置 工作 。 

太 中 证 协 要 求 各 券商 比照 联合 公告 做 出 相关 行动 


на. 中 国 证 券 业 协会 7 月 5 日 发 布 倡议 书 ， 表 示 ，7 月 4 日 ，21 家 证 券 公司 召开 会 议 ， 一 致 表示 坚决 维护 股票 市 场 稳定 发 展 ， 并 做 出 了 相关 决 
定 ， 证 券 业 协会 对 кнын, 同时 向 全 体 证 券 公司 发 出 以 下 倡议 。 


一 、 正 确认 识 我 国 经 济 和 资本 市 场 发 展 形 势 。 当 前 ， 改 革 开 放 红 利 继续 释放 的 趋势 没有 改变 ， 宏 观 经 济 企稳 向 好 的 势头 没有 改变 ， 市 场 流动 性 
总 体 充裕 的 基本 面 没 有 改变 ， 居 民 大 类 资产 配 i 的 格局 没有 改变 ， 放 的 进程 没有 改变 。 都 不 利 
于 市 场 稳 定 健康 发 展 ， 证 券 公司 作为 市 场 主要 参与 者 ， 必 须 主 动 承担 责任 ， 团 结 一 致 ， 众 志 成 城 ， 全 力 维护 市 场 稳 定 

、 广 大 证 券 公司 要 比照 21 家 证 券 公 司 联合 公告 ， 根 据 各 公司 情况 做 出 相关 行动 。 


с» о o M died IQ Nm 全 力 支 持 并 督促 证 券 公司 做 好 维护 市 场 稳定 工作 ， 引 导 行 业 加 强 投资 者 教育 和 服务 ， 
必 全 行业 力量 共同 维护 资本 市 
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太 25 家 公募 基金 联合 表态 : 回 购 本 公司 偏 股 型 基金 


摘要 : 7 月 5 日 ，25 家 公募 基金 公司 召开 会 议 ， 深 入 分 析 了 当前 资本 市 场 形 势 和 基金 行业 总 体态 势 ， 并 表态 ， 打 开 前 期 限购 基金 的 申购 ， 积 极 
申购 本 公司 偏 股 型 基金 ， 并 至 少 持 有 1 年 以 上 。 


中 国 基 金 业 协会 官网 消息 显示 ，2015 年 以 来 ， 尽 管 市 场 经 历 大 幅 调 整 ， 截 至 7 月 3 日 偏 股 型 基金 累计 净值 平均 增长 仍 达 31.87%。 同 时 ， 偏 股 型 







































































































































































基金 份额 大 幅 增 长 ， 近 两 周 以 来 仍 呈现 整体 净 申 购 状 态 。 


25 家 公募 基金 公司 对 资本 市 场 的 未 来 充满 信心 ， 坚 信 集 市 场 各 方 之 力 ， 完 全 有 条 件 、 有 能 力 、 有 信心 维护 资本 市 场 稳 定 健康 发 展 。 会 议 认 
资本 市 场 是 一 个 生态 系统 ， 有 其 自身 运行 规律 ， 非 理性 追 涨 和 杀 跌 都 是 危险 的 。 市 场 经 过 近期 大 幅 调整 ， 很 多 股票 已 显示 投资 价值 ， 
新 增 公募 资金 提供 了 难得 的 投资 良机 。 
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太 招 商 证 券 暂 停 融 券 供给 ”上 调 50 只 股票 折算 率 



















































































摘要 招商 证 券 晚上 发 布 公告 ， 自 2015 年 7 月 6 日 起 : 暂停 融 券 券 源 (将 现 I 券 源 调 出 标的 范围 ) ， 公 司 不 再 向 客户 提供 券 源 供 融 券 卖 出 ， 
但 原 有 融 券 负债 不 受 影响 ， 客户 可 正常 持 有 或 偿还 ; 上 调 50 只 沪 深 300 成 分 股票 折算 率 。 


大 苏宁 云 商 联合 中 小 板 50 家 公司 发 布 维护 市 场 稳定 倡议 书 


摘要 : 在 资本 市 场 暂时 的 非 理性 调整 ， 由 中 小 板 龙头 企业 苏宁 云 商 发 起 ， 首 批 50 家 中 小 板 ЕЛ 和 公司 于 7 月 4 日 集体 发 出 四 点 倡议 ， 表 示 一 定 
能 够 抓 住 中 国 经 济 转型 升级 的 历史 机 遇 ， 持 续 为 广大 投资 者 创造 价值 、 创 造 财 富 ， 坚 定 维护 资本 市 场 稳定 ， 传 递 股市 正 能 量 的 信心 和 决心 。 
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大 长 江 证 券 上 调 83 只 股票 折算 率 ”下 调 保 证 金 比例 下 限 


摘要 : 7 月 4 日 下 午 ， 长 江 证 券 公告 ， 和 暂停 公司 融 券 券 源 供给 ， 同 时 ， 上 调 83 只 担保 证 券 折 算 率 ， 上 调幅 度 为 5%$~30%， 并 将 融资 保证 金 比例 公 
式 及 下 限 进行 调整 ， 保 证 金 比 例 下 限 由 0.8 下 调 为 0.6。 


据 了 解 ， 近 几 日 加 入 两 融 维稳 阵容 的 券商 在 不 断 增加 ， 之 前 已 包括 中 信 证 券 、 广 州 证 券 、 国 信 证 券 、 华 泰 证 券 、 广 发 证 券 、 国 元 证 券 等 。 
大 中 关 村 上 市 公司 协会 发 表 稳定 股价 行动 倡议 
摘要 : ?7 月 4 日 消息 ， 为 了 维护 资本 市 场 的 稳定 发 展 ， 中 关 村 上 市 公司 协会 发 表 行 动 倡议 。 
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看 了 这 些 信息 ， 除 了 中 金 所 的 新 策 预 告 以 外 ， 其 他 大 多 是 监管 层 发 动 或 组 织 券商 、 上 市 公司 声明 表态 、 增 持 股 票 、 限 制 融 券 
之 类 ， 声 势 很 大 。 但 是 我 觉得 操作 逻辑 跟 上 周 如 出 一 辐 ， 仍 然 可 以 一 样 操作 ， 集 合 竞价 做 空 股指 期 货 。 不 过 现在 全 国人 民 都 被 股 
市 套牢 ， 大 家 都 很 受伤 ， 大 佬 纷纷 表示 为 国 接盘 ， 我 总 觉得 我 去 做 空 是 与 全 国人 民 为 夏 ， 道德 上 有 些 纠结 


一 早上 开盘 前 看 到 方 总 ， 我 简单 跟 他 谈 了 我 的 想法 。 


方 总 说 : “你 的 这 几 手 单子 不 会 对 市 场 产生 什么 影响 当然， 做 交易 真 让 你 产生 心理 负担 的 话 ， 交 易 技术 会 变形 ， 心 态 会 不 
稳 ， 不 做 也 罢 。 


这 里 我 也 谈 谈 我 的 看 法 ， 市 场 大 的 格局 谁 也 改变 不 了 。 市 场 下 跌 是 市 场 自身 的 力量 引发 的 ， 通 过 外 力 干预 不 让 市 场 跌 透 ， 或 
是 一 味 用 资金 硬 顶 ， 也 只 是 一 种 期 望 用 时 间 换 空间 的 勉 力 支撑 ， 甚 至 可 能 导致 更 持久 的 下 跌 。 让 市 场 把 该 清理 的 清理 掉 ， 把 该 挤 
的 泡沫 挤 掉 ， 该 爆发 的 问题 爆发 掉 ， 市 场 才 会 回归 正常 的 轨道 。 


市 场 任何 时 候 都 有 人 做 多 ， 有 人 做 空 ， 正 因 如 此 ， 市 场 才 得 以 持续 活跃 。 为 国 接盘 或 许 是 多 头 的 做 多 理由 之 一 ， 但 他 们 更 直 
接 的 做 多 原因 是 认为 牛市 行情 远 未 结束 。 对 于 空头 而 言 ， 也 未 必 是 不 想 为 国 接盘 ， 他 们 或 许 只 是 认为 为 国 接盘 的 时 机 未 到 而 已 ， 
因为 他 们 认为 牛市 行情 暂时 结束 了 。 


交易 的 核心 是 紧 随 市 场 ， 这 是 客观 现实 引导 的 行为 ， 和 主观 道德 、 政 治 立 场 都 是 没什么 太 大 关系 的 ， 因 为 交易 的 成 败 标准 只 


你 还 要 注意 ， 没 有 包 赚 不 赔 的 交易 ， 做 空 一 样 有 风险 。 尤 其 这 样 强 对 抗 的 单 边 市 场 ， 博 弈 带 来 的 变数 同样 很 大 。 " 
我 默默 点 了 点 头 。 

方 总 补充 道 : “知道 为 什么 长 期 以 来 主要 都 操作 套利 吗 ? 

单 边 交易 赚 的 是 对 手 的 钱 。 比 如 你 做 多 单 ， 如 果 盈 利 了 ， 你 赚 的 就 是 空头 的 钱 ， 如 果 亏 损 了 ， 就 是 把 钱 输 给 了 空头 。 


但 是 套利 交易 不 一 样 ， 你 多 空 者 有。 交易 的 仪 仪 是 盈利 市 场 资金 流动 过 程 中 的 强 弱 度 的 差异 。 多 头 空头 都 不 是 你 直接 的 对 


所 以 套利 交易 的 对 抗 性 要 弱 很 多 ， 也 往往 给 市 场 提供 了 双边 报价 以 及 流动 性 ， 还 有 纠偏 市 场 不 理性 的 功能 ， 对 市 场 的 影响 就 


相对 温和 良性 。 

这 就 是 为 什么 国际 大 的 对 冲 基金 都 主要 操作 套利 对 站 交易 ， 这 也 是 为 什么 我 一 开始 就 让 你 学 习 套利 对 冲 思维 的 原因 。” 
“明白 了 。” 我 说 : “我 们 的 套利 对 冲 交 易 还 是 可 以 继续 做 ,最近 单 边 交易 我 心态 不 好 ， 能 免 则 免 吧 。” 
“这 个 看 你 了 ， 别 勉强 。” 方 总 说 。 

于 是 我 静 静 地 看 着 股指 期 贷 开盘 涨停 ， 又 静 静 地 看 着 股指 期 货 暴跌 再 反弹 。1C 一 天 震荡 幅度 超过 2000 点 ， 中 石油 涨停 。 


想到 中 石油 涨停 ,不 由 地 去 看 了 一 下 最 近 中 石油 最 近 的 涨停 的 日 子 。 想 起 方 总 之 前 对 牛市 熊市 的 解释 ， 对 照 一 下 中 石油 最 近 
涨停 的 日 子 : 563、564、565、566 以 及 今天 567。 似 乎 中 石油 涨停 之 后 ， 大 多 数 后 市 走势 都 不 乐观 (图 3-27) . 


‚ М2: 3164903. 500 T, МАЗ: 2742745. 5007 








当中 遇 到 套利 对 冲 要 操作 的 点 位 ， 我 还 是 按 规 则 进行 了 操作 。 


禁止 做 空 一 一 政策 也 是 行情 的 一 部 分 








2015 年 7 月 7 日 ， 星 期 二 ， 小 雨 














看 到 昨天 市 场 的 走势 ， 我 就 感觉 今天 市 场 好 不 了 。 果 然 从 早盘 开始 ， 股 指 就 一 直下 跌 ， 尤 其 是 IC 下 跌 的 更 加 凶猛 。 我 操作 的 
套利 持仓 盈利 也 在 扩大 。 


到 了 下 午 ， 发 生 了 我 从 未 预见 的 意外 。 下 午 13:30 时 ， 系 统 IH 开 始 上 涨 ， 按 规则 我 们 的 账户 应 该 再 次 买 入 IH 空 IC， 加 一 次 
仓 。 于 是 我 下 了 买 开 IH1507 合 约 2? 手 ， 再 卖 开 IC1507 合 约 1 手 的 委托 单 。 


IH 的 委托 单 瞬间 成 交 了 ， 但 是 IC 的 报 单 居然 下 进去 就 撤 单 ， 再 报 还 是 撤 单 。 我 一 下 子 懂 了 ， 仔 细 看 一 下 委托 指令 ， 发 现 委 
托 单 的 “详细 状态 ” 栏 是 这 么 写 的 : 


“已 撤 单 报 单 被 拒绝 CFFEX 只 能 平 仓 。” 

这 是 怎么 回 事 ， 我 马上 跑 去 问 乔 帮主 。 

“中 金 所 下 午 禁 止 开 空 单 了 。” 乔 帮主 说 : “刚刚 各 个 期 货 公 司 消息 都 传 过 来 了 ， 所 有 期 货 公 司 都 不 能 开 空 单 了 。 " 
“ 啊 ” 这 是 为 什么 呢 ? ”我 焦急 地 问 。 

“因为 跌 太 多 了 吧 ，” 乔 帮主 说 : “不 让 做 空 了 。“” 

“有 出 规则 或 者 通知 吗 ? ”我 问 。 


“没有 ， 还 没 看 到 。” 乔 帮主 说 : “看 看 收盘 后 会 不 会 出 通知 。” 


我 赶紧 跑 回 电脑 前 ，IH 的 多 单 已 经 从 2750 回 落 了 到 2720 了 ， 回 落 30 个 点 了 ， 我 想 想 ， 还 是 把 单子 平 了 。 两 手 IH 亏 损 了 
18000 元 。 
没 想到 平 完 ，IH 又 开始 回升 了 ， 不 一 会 就 涨 到 2800 了 ， 我 想 想 ， 既 然 [C 不 让 做 空 了 ， 应 该 得 涨 了 吧 ，1IH 又 比 1C 更 强 ，IH 应 


该 涨 的 更 多 ， 还 是 该 买 进去 ， 于 是 我 到 2800 又 买 进 2 手 IH。 


没 想到 买 进去 IH 又 开始 跌 了 。 这 时 1C 又 创新 低 ， 奔 跌停 去 了 。 我 不 明 所 以 ， 想 想 还 是 要 控制 风险 ，2760 把 IH 又 平 了 ， 这 次 
亏 了 24000 元 。 


没 想 到 这 么 乱 一 折腾 ， 来 回 亏 了 42000 元 。 
收盘 后 ， 我 跟 方 总 抱 忽 了 一 番 ， 中 金 所 怎么 能 突然 不 能 开 空 单 了 呢 ， 害 我 们 亏 了 这 么 多 钱 。 


方 总 说 : “ 别 急 ， 别 抱怨 。 监 管 层 和 有 这样 的 临时 性 举措 自然 有 有 他们 的 原因 。 不 要 抱 忽 了 ， 市 场 出 现 什么 情况 ， 我 们 都 需要 去 
适应 ， 重 在 怎么 应 对 ， 抱 怨 或 者 心 浮 气 躁 对 我 们 一 点 好 处 都 没有 。" 


“E, DR, REJ.” Rin. 


“市 场 在 长 期 的 运行 中 ， 总 会 出 现 这 样 那样 非常 规 的 情况 ， 甚 至 是 黑 天 牧 的 情况 。” 方 总 说 : “ 记 住 ， 政 策 也 是 行情 的 一 部 
分 。 遇 到 这 类 情况 ， 首 先 要 冷静 下 来 ， 控 制 风险 ， 其 次 考虑 是 不 是 市 场 机 会 ， 切 鼠 意 气 用 事 ， 跟 市 场 民 气 .。” 


“另外 ， 今 天 应 该 不 是 只 限制 做 空 。” 方 总 继续 说 道 : “你 看 图 3-28 上 面 569 的 区 域 ， 是 今天 的 5 分 钟 K 线 的 成 交 量 ， 下 午 
13:00 之 后 的 成 交 量 大 约 只 有 上 午 的 1/4。 如 果 只 限制 做 空 的话 ， 应 该 只 减少 30%~50% 的 成 交 量 。 现 在 减少 这 么 多 ， 应 该 是 多 空 
单 都 不 让 开 了 。” 


“ 哦 ， 原 来 如 此 。” 我 说 : “ 那 中 金 所 为 什么 要 这 么 做 呢 ? 而 且 其 他 IH 和 IF 都 没有 限制 啊 。” 


“应 该 和 1C 巨 幅 贴 水 有 关 。” 方 总 解释 道 : “如 果 监 管 层 认为 控制 IC 下 跌 就 能 阻止 股市 下 跌 的 话 ， 那 股指 期 货 可 能 后 续 还 有 
更 多 更 严厉 的 政策 出 台 。” 


“今天 下 午 1C 限 制 开 仓 之 后 完全 没有 走强 ， 反 而 更 弱 了 还 封 跌停 了 ， 这 是 为 什么 啊 ? ”我 问 。 


“IC 本 来 就 弱 ， 如 果 不 限制 开 仓 ， 应 该 也 要 跌停 的 。” 方 总 说 : “市 场 的 趋势 有 其 自身 特点 ， 不 会 因为 一 两 个 临时 突 发 的 政 


策 或 者 一 两 个 大 户 的 单子 就 立马 掉头 走 。 不 过 下 午 这 么 限制 开 仓 ， 多 空 双方 开 不 了 仓 了 ， 但 是 还 是 可 以 平 仓 的 。 你 阅 谁 会 更 担心 
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图 3-26 


“能 不 能 这 么 分 析 ，” 我 尝试 说 道 ，“ 空 头 是 盈利 的 ， 开 不 了 新 仓 至 多 是 加 不 了 仓 ， 心 里 受 影响 不 大 ， 而 多 头 本 来 就 是 亏损 
的 ， 现 在 开 不 了 新 仓 ， 等 于 连 自救 的 机 会 也 没有 了 ， 所 以 更 容易 触发 平 仓 的 想法 ， 所 以 多 头 更 积极 平 仑 ， 价 格 就 下 去 了 ?“ 


“这 种 情况 很 有 可 能 。” 方 总 说 。 
“但 是 我 们 的 套利 单子 怎么 办 ? ”我 问 : “ 遇 到 这 种 突 发 情况 我 就 惰 了 乱 了 。 “ 


“这 个 不 难 啊 。” 方 总 说 : “你 发 现 没有 有， 因为 你 一 直 是 以 套利 对 冲 的 思维 在 做 交易 的 ， 所 以 今天 你 被 迫 拿 了 一 个 单 边 的 单 
子 ， 心 理 状 态 就 大 受 影响 ， 技 术 也 会 变形 。 


“ 没 错 ， 之 前 拿 着 套利 单 ， 盘 中 就 算 有 大 回 撤 ， 我 也 不 会 太 紧张 ， 但 是 今天 变 成 单 边 单 我 就 彻底 乱 了 手脚 了 。“ 


“这 是 正常 的 。” 方 总 说 : “所 以 你 可 以 这 么 操作 : 要 下 单 的 时 候 先 下 IC 的 单 ，1C 如 果 下 不 进去 ， 就 整个 不 做 了 。 如 果 1C 能 
成 交 ， 再 去 做 IH 的 单 。 总 之 先 成 交 难 成 交 的 ， 再 成 交 容 易 成 交 的 。 所 有 套利 都 是 如 此 。 如 果 遇 到 哪 天 1C 被 交易 所 强行 平 仓 了 ， 


你 也 把 对 应 的 IH 单 平 掉 ， 始 终 保持 你 账户 的 多 空 平衡 ， 你 就 不 会 有 什么 心理 负担 了 。” 


“但 是 漏 了 行情 怎么 办 ? ”我 问 。 


“系统 风险 、 不 可 抗力 ， 适 用 于 免责 条 款 。 何 况 这 种 特殊 时 期 ， 规 避 极 端 风险 比 抓 住 每 一 个 交易 机 会 更 重要 ， 有 舍 才 能 


di 
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” 方 总 笑 道 。 


“对 了 ， 你 今天 只 关注 股指 了 ， 没 关注 现货 市 场 吧 ?” 方 总 道 : “今天 有 个 从 未 出 现 的 现象 ， 就 是 创业 板 指数 跌停 了 。 也 就 
是 创业 板 所 有 股票 都 跌停 了 。 但 是 由 于 有 不 少 股 票 停牌 了 ， 所 以 今天 创业 板 现货 指数 跌停 也 只 能 跌 5.69%， 看 分 时 图 就 像 是 一 张 


心 搏 又 停 的 心电图 一 般 。 你 看 看 (图 3-29) . " 
“好 罕见 ! ”我 感叹 道 : “但 是 又 能 说 明 什么 问题 呢 ?“ 
“所 有 股票 都 跌停 了 代表 什么 ?”” БА. 


“代表 市 场 一 臻 看 空 ”” 我 说 。 


“ 没 错 。” 方 总 说 : “市 场 观点 形成 一 致 的 时 候 ， 下 跌 动 力 就 结束 了 。 所 以 这 两 天 可 能 就 会 出 现 短期 底部 。 


下 。 不 过 虽然 这 么 看 ， 你 操作 的 时 候 还 是 按 原 来 的 计划 做 。 " 


“这 个 自然 , 方 总 放心 。” 我 说 。 


你 注意 观察 一 
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图 3-29 


贴 水 真相 一 一 两 干 只 股票 的 无 奈 选 择 


2015 年 7 月 8 日 ， 星 期 三 ， 小 雨 转 阴 
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今天 的 行情 仍然 诡异 。 开 盘 股 指 就 在 涨 跌停 板 之 间 乱 震 一 通 ， 尤 其 是 IC 在 两 分 钟 内 来 回 2000 多 点 ， 如 果 有 个 神 人 可 以 瞬时 


抄底 摸 硕 ， 两 分 钟 之 内 够 翻 四 番 了 吧 ， 我 想 。 


开盘 盘整 完 之 后 ， 就 开始 了 全 天 的 默默 下 跌 ， 最 终 三 个 股指 都 收 在 了 跌停 板 上 (图 3-30) 。 


按照 方 总 昨天 所 说 的 成 交 量 分 析 ， 可 以 看 出 来 ， 今 天 IC 在 开盘 的 时 候 还 可 以 开 仓 ， 之 后 就 又 限制 开 仓 了 ， 而 IH、IF 似 乎 在 下 
午 也 出 现 了 限制 开 仓 的 政策 ， 导 致 股指 期 货品 种 全 线 交 易 量 大 幅 缩减 。 就 连 之 前 一 直 强 势 的 IH， 今 天 也 终于 跌停 了 。 


今天 这 样 开 仓 开 不 了 的 行情 ， 我 就 只 有 持 有 之 前 的 仓位 ， 观 望 观望 了 。 
收盘 后 ， 方 总 让 我 把 最 近 中 金 所 出 的 几 个 政策 的 文件 整理 一 下 发 给 人 了 他。 我 看 了 一 下 ， 大 概 有 四 个 相关 文件 。 


中 金 所 新 策 : 抑制 短期 投机 差异 化 收取 交易 费用 字号 
2015-07-03 18:02:31 来源， 和讯 网 作者 : 中 金 所 发 布 


从 2014 年 下 半年 至 2015 年 6 月 上 名， 股指 期 货 跟随 股票 市 场 走出 了 一 波 大 幅 上 涨 的 行情 。 但 6 月 15 日 以 来 ， 随 着 股市 跌幅 加 大 ， 股 指 期 货 在 分 
流 股 市 抛 压 、 对 冲 现货 风险 的 同时 ， 也 出 现 了 一 些 新 情况 。 一 是 交易 量 剧烈 放大 。 股 指 期 货 三 个 品种 日 均 成 交 量 324 .65 万 手 ， 较 6 月 份 前 半月 
增长 了 24%$。 二 是 期 现货 基 差 及 其 波动 加 大 ， 个 别 合 约 贴 水 幅度 曾 一 度 超过 10$。 三 是 以 程序 化 交易 为 代表 的 量化 交易 快速 发 展 ， 已 占 到 总 交 
易 量 的 505 以 上 ， 对 股指 期 货 市 场 运行 带 来 了 一 定 的 影响 。 四 是 股指 期 货 持仓 规模 从 31 .96 万 手 降 到 23.7 万 手 ， 成 交 持仓 比 升 至 17 倍 左右 ， 尽 
管 持仓 多 空 平 衡 ， 不 存在 国外 现货 市 场 上 所 谓 的 * 裸 卖 空 “， 但 1 反映 出 短线 投机 气 氛 加 剧 。 
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从 股指 期 货 市 场 持 仓 结构 看 ， 以 证 券 公 司 、 基 金 公司 、 保 险 机 构 、 信 托 公 司 、QEFII 及 ROFII 等 为 代表 的 机 构 投资 者 ， 以 套 保 为 目的 ， 卖 
пени, 近期 买 持仓 略 有 增加 ， 卖 持仓 显著 减少 ; РЗС sup SS е EL ART CNE ARE RE Кү 买 持 仓 规模 较 
de 自然 人 投资 者 多 空 持仓 均 减 少 ， 一 般 法 人 买 持仓 增加 ， 卖 持仓 减少 (具体 情况 见 表 3-1)。 
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4 3-30 
表 3-1 股指 期 货 分 类 投资 者 持仓 情况 (6 月 15 日 至 7 月 2 日 ) 


投资 者 类 开 7 月 2 日 7 月 2 日 相对 6 月 15 日 变化 
кюе | 买 持仓 变化 | 卖 持仓 变化 


自然 人 投资 者 273 202 109 822 182 359 47 989 -90 843 -61 833 
证 券 公司 6742 84 881 6953 78 813 211 -6068 














ОЕП 及 RQFII 349 27 765 393 29 842 2077 
保险 机 构 12 3028 182 7163 170 4135 
信托 公司 1577 14 386 11 789 1472 -2597 
私募 基金 12 317 15 404 12 776 12 445 -2959 

- 般 法 人 15 610 16 995 20 487 9294 4877 -7701 








合计 319 558 319 558 236 988 236 988 -82 570 -82 570 


注 : 工 . 证 券 公司 、 基 金 公司 、 信 托 公司 等 机 构 投 资 者 ， 主 要 以 套 期 保值 为 目的 ， 卖 持仓 规模 较 大 ， 以 符合 投资 者 适当 性 制度 要 求 的 自然 人 和 
BB DeC iR "cec WERE 
2.QFITI、RQOFII 和 保险 机 构 参 与 股指 期 货 只 能 从 事 套 期 保值 交易 。 

为 抑制 短线 过 度 交 易 ， 中 人 金 所 研究 决定 ， 对 沪 深 300、 上 证 50、 中 证 500 股 指 期 货 合约 按照 报 单 委托 量 差异 化 收取 交易 费用 ， 拟 于 8 月 1 日 前 组 


织 实施 。 同 时 ， 优 化 相关 合约 及 交易 规则 ， 进 一 步 加 强 市 场 异常 交易 监管 ， шы 持仓 量 前 50 名 的 客户 进行 重点 排查 ， 防 范 和 打 
击 蓄意 做 空 行为 ， 严厉 查处 市 场 操纵 等 违法 违规 行为 ， 维护 市 场 正 常 交 易 秩序 。 希 望 广大 投资 者 在 防范 风险 的 同时 ， 理 性 参与 期 指 交易 。 


中 金 所 暂停 19 个 账户 开 期 指 空仓 
路 透 社 则 援引 消息 人 士 的 话 称 ， 中 人 金 所 7 月 3 日 已 暂停 了 19 个 账户 开 期 指 空仓 ， 期 限 为 一 
中 金 所 对 中 证 500 指 数 期 货 开 仓 交 易 量 限制 为 1200 手 


月 6 日 中 金 所 ¿i A 告 称 ， 近 期 ， 市 场 波动 剧烈 ， 为 j а од 
里 办 法 》 和 《 金融 期 货 交易 所 违规 违约 处 理 办 法 》 有 关 规 定 ， 决 定 自 2015 年 7 月 7 日 起 ， 对 中 证 500 指 数 期 货 客 内 单方 向 开 仓 交易 
89512005. За 步 加 强 股指 期 货 套 期 保值 交易 管理 ， 重 点 加 强 对 期 现货 资产 匹配 的 核查 。 


中 金 所 提高 中 证 500 股 指 期 货 空头 保证 金 比 例 


中 金 所 自 2015 年 7 月 8 日 结算 时 起 ， 中 证 500 股 指 期 货 各 合约 的 卖 出 持 
外 ) ; 自 2015 年 7 月 9 日 结算 时 起 ， 中 证 500 股 指 期 货 各 合约 的 卖 出 持 
































































































































































































































译 ii 













































































































































































































































































MRS 













































































E 金 ， 由 目前 合约 价值 的 10% 提 高 到 20%( 套 期 保值 持仓 除 
证 金 进 一 步 提高 到 合约 价值 的 30%( 套 期 保值 持仓 除外 〉。 
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方 总 看 完 这 几 个 文件 ， 问 我 : “你 从 这 些 政策 里 面 能 解读 出 什么 信息 ， 说 说 看 。 


зала: “直观 的 感受 是 ， 第 一 ， 基 本 上 矛头 都 指向 IC 品种 ， 显 然 这 个 品种 的 表现 与 其 他 两 个 股指 期 货品 种 不 一 样 ; 第 
二 ， 是 要 抑制 投机 ， 降 低 交 易 量 ; 第 三 要 打击 做 空 主力 ， 政 策 包括 纠察 典型 、 限 制 做 空 、 提 高 空头 保证 金 、 限 制 空 头 交易 量 等 。 


п 


“概括 得 不 错 。” 方 总 说 : “这 次 对 股指 期 货 诉 病 的 主要 矛头 是 针对 |C 贴 水 幅度 太 大 ， 因 为 IC 巨 幅 巾 水， 导致 监管 层 认 为 现 
货 股 票 在 IC 的 带动 下 下 跌 。 


“ 那 事实 上 IH 和 IF 的 升 贴 水 幅度 正常 吗 ? ”我 问 。 


“ 那 看 看 这 张 三 大 股指 的 升 贴 水 图 就 清楚 了 (图 3-31) 。” 方 总 说 : “用 三 大 现货 指数 减 去 对 应 股指 期 货 的 当月 合约 ， 就 
得 到 三 张 价 差 图 ， 为 了 突出 细节 ， 我 们 用 15 分 钟 周期 进行 测算 。 


方 总 继续 说 : “每 张 图 都 有 0 轴 ， 代 表现 货 期 货 平 水 。0 轴 以 上 期 货 贴 水 ，0 轴 以 下 期 货 升 水 。 


可 以 看 到 ， 对 三 个 股指 期 货品 种 来 说 ， 升 贴 水 波动 幅度 实际 上 都 不 小 。 当 中 1IH 处 于 升水 的 时 候 占 绝 大 多 数 ， 基 本 上 维持 了 
较 高 的 升水 ， 偶 尔 出 现 了 小 幅 贴 水 ; IF 处 于 升水 和 贴 水 的 时 间 相对 平衡 ; IC 绝 大 多 数 时 间 处 于 贴 水 状态 ， 而 且 在 有 的 时 候 贴 水 幅 
度 还 达到 了 10% 以 上 。” 


“ 咽 ， 方 总 ， 您 以 前 说 过 ， 市 场 升 贴 水 是 由 市 场 预期 决定 的 ， 而 市 场 预期 又 取决 于 标的 指数 的 套 保 需求 。” 我 说 道 : “上 证 


50 代 表 的 是 大 盘 股 ， 市 场 普遍 认识 是 低估 的 ， 并 且 下 跌 难 度 大 ， 所 以 套 保 需求 很 小 ， 大 多 数 时 候 呈 现 期 货 升水 状态 ;而 |C 代 表 
的 中 小 盘 股票 市 场 普遍 认为 是 高 估 的 ， 套 保 需 求 比较 大 ， 套 保 商 愿意 以 比 现货 指数 更 低 的 价格 来 做 空 套 保 ， 导 致 了 IC 出 现 大 幅 贴 
水 。 只 是 有 个 问题 ， 再 过 一 周 多 时 间 就 要 交割 了 ， 这 个 时 候 还 维持 这 么 大 的 贴 水 幅度 ， 是 否 合理 呢 ? 到 时 候 期 货 现货 价格 趋 于 一 
致 。 现 在 现货 比 期 货 高 1000 点 ， 现 在 买 期 货 抛 现货 是 不 是 就 能 平均 每 天 赚 100 点 呢 ?” 


“从 市 场 本 质 来 看 ， 股 市 下 跌 是 其 自身 属性 引发 的 必然 结果 。 然 而 ， 我 觉得 从 表象 起 因 来 看 ， 将 股市 下 跌 归 个 于 IC 不 是 完 
没 道理 。 打 个 比方 ， 股 市 是 个 火药 桶 ， 而 IC 或 许 是 引爆 这 个 火药 桶 的 导 火 索 。” 方 总 说 : “如 果 1C 不 推出 ， 没 有 这 个 套 保 工 具 ， 
对 于 买 中 小 板 、 创 业 板 股票 的 基金 来 说 ， 没 有 套 保 标 的 ， 只 能 把 这 些 股票 拉 的 更 高 ， 然 后 在 高 位 震荡 派发 筹码 。 但 是 有 了 |C 之 
后 ， 可 以 边 买 小 盘 股 的 组 合 ， 边 做 空 |C 套 保 。 当 基金 都 产生 这 样 的 共识 ，1C 就 大 幅 贴 水 。 
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图 3-31 


并 且 中 国 的 股票 ， 前 50 大 股票 可 以 用 IH 和 IF 套 保 ， 前 300 只 股票 可 以 用 IF 套 保 ， 前 第 301~800 只 股票 可 以 用 |C 套 保 ， 但 是 中 
国 的 股票 不 只 800 只 啊 ， 有 2000 多 只 。 


一 旦 市 场 感觉 到 下 跌 的 风险 可 能 发 生 ， 那 些 买 中 小 板 、 创 业 板 甚 至 新 三 板 之 类 只 要 不 在 前 800 只 股票 内 的 所 有 机 构 ， 都 得 
IC 上 面 做 套 保 ， 导 致 !C 的 卖 压 天 然 就 重 。 


你 刚 说 的 时 间 还 有 7 个 交易 日 就 交割 ， 现 在 相差 1000 点 ， 如 果 抛 空 现货 指数 ， 买 入 IC， 就 会 有 高 额 套 利 利润 。 但 是 最 近 的 情 
况 是 ， 这 样 的 套利 机 制 的 基础 已 经 改变 了 。 一 个 是 中 小 板 股票 大 面积 停牌 ， 不 停牌 的 也 是 连续 跌停 ， 这 样 的 市 场 ， 想 卖 掉 这 些 股 
票 是 很 难 的 ， 所 以 卖 出 现货 股票 买 入 IC 的 交易 机 制 无 法 成 立 ， 自 然 也 就 没有 机 构 通过 套利 交易 把 异常 基 差 修复 的 。 


同时 ， 虽 然 最 近 中 小 盘 个 股 有 很 多 出 现 了 连续 跌停 ， 但 是 中 小 盘 指数 或 者 创业 板 指数 跌幅 要 小 得 多 ， 因 为 停牌 的 股票 不 计算 
跌幅 ， 就 像 昨 天 的 创业 板 指数 ， 所 有 在 交易 的 创业 板 指数 个 股 都 跌停 了 ， 但 是 创业 板 只 会 跌 不 到 6%， 这 个 时 候 股指 期 货 先 跌停 
跌 10%， 是 对 这 些 股 票 复 牌 后 补 跌 的 预期 。 也 算 不 上 多 跌 。 


但 是 持 有 中 小 盘 、 创 业 板 股 票 的 人 来 说 ， 看 到 IC 已 经 预先 跌 了 一 大 截 ， 自 己 的 股票 还 得 补 跌 ， 也 就 慌 不 择 路 地 卖 股票 ， 这 样 
一 卖 ， 现 货 个 股 更 容易 跌停 。 由 此 恶性 循环 ， 现 货 指 数 和 |C 轮 动 下 跌 ， 才 使 得 短期 跌幅 这 么 大 。 " 


“那么 最 近 中 人 金 所 这 些 调 控 措 施 ， 能 不 能 对 遏制 IC 进一步 下 跌 有 帮助 呢 ? ”我 问 。 


“短期 来 看 ， 我 觉得 是 有 作用 的 。” 方 总 分 析 道 : “你 想 ， 市 场 下 跌 动 力 有 两 块 : 空 开 和 多 平 。 空 开 现 在 被 限制 ， 限 制 的 时 
候 市 场 还 在 下 跌 ， 这 个 时 候 即 将 消耗 殉 尽 的 是 多 平 的 力量 。 


另外 最 重要 的 是 ， 下 周 就 是 交割 周 ， 这 些 停 牌 的 股票 只 要 和 暂时 不 复牌 ， 中 小 板 指数 就 能 维持 小 幅 下 跌 或 者 上 涨 的 节奏 ， 而 不 
会 发 生 大 幅 下 跌 的 情形 ， 而 IC 已 经 多 跌 了 10%， 在 未 来 有 限 的 几 天 内 ，|C 必 然 要 把 这 个 价差 补 回来 。 


IC 现在 是 超 中 了， 一旦 企稳 ， 那 是 要 先 补 涨 的 ， 两 个 跌停 超 跌 的 幅度 ， 至 少 要 以 一 个 涨停 板 的 幅度 补 回 来 。” 





停牌 平反 一 一 减少 做 空 动能 





2015 年 7 月 9 日 ， 星 期 四 ， 阴 














今天 股市 报复 性 有 反弹， 股指 期 货 全 线 涨停 。 从 昨天 全 线 跌停 到 今天 全 线 涨停 ， 真 是 让 人 不 知 所 措 。 


从 成 交 量 看 ,今天 股指 期 贷 依旧 被 限制 交易 ， 所 以 我 也 就 没 做 ， 静 静 地 看 着 。 
收盘 ， 我 问 方 总 : “今天 的 情形 在 意料 中 吗 ? " 


“大 体 上 吧 ， 昨 天 我 们 不 是 分 析 过 了 吗 ? ” 方 总 说 : “其 实 昨 天 IH 跌 停 也 是 一 个 迹象 ， 代 表 大 盘 股 的 上 证 50 是 整个 股市 的 
稳定 器 ， 涨 的 时 候 应 该 也 涨 得 慢 ， 跌 的 时 候 也 应 该 跌 得 滞后 ， 但 是 上 证 50 出 现 大 幅 波动 的 时 候 ， 尤 其 下 跌 了 一 段 或 者 上 涨 了 一 
股 沾 后 ， 出 现 1H 涨 停 或 者 跌停 的 情况 ， 就 要 特别 留意 反 转 的 可 能 性 。” 


“这 几 天 有 个 很 特别 的 现象 ，” 我 说 ，“ 很 多 股票 都 申请 了 临时 停牌 ， 到 今天 为 止 已 经 有 1600 多 只 股票 停牌 ， 占 整个 A 股 市 
场 60%， 网 络 上 很 多 评论 都 在 讽刺 和 嘲笑 这 种 自救 方法 ， 方 总 ， 您 怎么 看 ?“ 


“ 吊 。 我 也 看 到 了 ， 这 么 多 股票 宣布 临时 停牌 似乎 是 扬 汤 止 沸 ， 或 者 掩耳盗铃 的 做 法 ， 但 是 我 们 可 以 想 的 再 深入 一 点 。 
” 方 总 说 : “这 次 股市 危机 发 生 的 是 流动 性 危机 。 只 要 为 流动 性 找到 解决 方案 ， 急 速 、 大 面积 的 暴跌 也 就 能 避免 。 


我 们 做 投资 的 ， 应 该 都 能 知道 ， 基 本 面 与 牛 熊市 之 间 的 关系 ， 并 非 简单 的 因果 关系 。 这 次 股市 大 涨 了 半年 ， 却 在 两 周 时 间 内 
跌 去 一 半 ， 很 多 中 小 盘 个 股 跌 去 了 60%、70%， 你 能 简单 地 认为 股市 暴跌 是 基本 面 出 现 了 重大 变化 吗 ? 不 能 。 清 理 场 外 配 资 不 过 
3000 亿 元 的 规模 ， 怎 么 会 把 A 股 市 场 几 十 万 亿 的 市 值 就 打下 去 了 呢 ? 


在 很 多 金融 市 场 成 熟 发 达 的 国家 ， 股 票 没 有 涨 跌停 板 限 制 ， 在 我 们 看 来 不 太 好 理解 。 中 国 如 果 没 有 涨 跌停 板 限 制 ， 很 多 股票 
可 能 一 天 涨 跌幅 就 会 相当 惊人 。 因 为 我 们 是 以 中 小 散户 为 主体 的 市 场 ， 大 家 在 市 场 气氛 的 带动 下 可 能 出 现 过 于 激进 或 者 不 理智 的 
行为 ， 从 而 对 市 场 短期 的 波动 助 涨 助 跌 ， 引 起 盘面 过 度 波动 。 所 以 设置 10% 的 涨 跌停 板 有 助 于 把 大 家 一 天 的 情绪 限定 在 涨 跌停 板 
的 幅度 之 中 。 如 果 今 天 股票 涨 了 ， 最 多 也 只 让 你 涨 10%， 涨 停 了 之 后 大 家 所 有 人 仔细 思考 一 晚上 ， 明 天 再 重新 给 出 另 一 个 10% 的 
空间 。 而 对 于 国外 价值 投资 为 主导 的 市 场 来 说 ， 本 身 波动 理性 一 些 ， 不 需要 设置 过 小 的 涨 跌停 板 ， 让 市 场 充分 为 个 股 定价 。 

从 一 般 的 市 场 震荡 来 说 ， 中 国 的 涨 跌停 板 制 度 能 够 阻止 投资 者 当天 不 理性 的 追 涨 杀 跌 ， 缓 解 市 场 无 序 波动 ， 但 是 遇 到 大 级 别 
的 单 边 市 场 ， 涨 跌停 似乎 就 变 成 助 涨 助 跌 的 工具 了 (图 3-32) 。 


遇 到 大 级 别 的 单 边 市 场 ， 国 外 没有 涨 跌停 板 的 市 场 ， 个 股 可 能 一 天 跌 20% 甚 至 30%， 把 大 家 的 担忧 一 天 之 内 都 跌 掉 ， 没 有 第 
一 时 间 抛 掉 股票 的 也 可 以 同时 思考 思考 ， 反 正 随 时 可 以 抛 ， 不 急 着 在 跌 得 最 凶 的 时 候 抛 。 


而 中 国 市 场 ， 一 旦 出 现 干 股 跌停 的 壮观 景象 ， 所 有 拿 着 股票 的 人 就 会 战 战 疡 奖 ， 尤 其 今天 想 卖 ， 又 因为 跌停 板 限制 而 无 法 卖 
出 的 股民 ， 经 过 一 夜 的 冷静 思考 ， 不 但 没有 化 解 焦虑 情绪 ， 反 而 会 更 加 担心 ， 因 为 如 果 第 二 天 大 家 都 想 卖 ， 又 必须 尽早 到 跌停 板 
排队 。 

而 大 家 都 去 跌停 板 排 队 ， 今 天 盘子 封 得 更 死 ， 今 天 的 跌停 板 会 造就 明天 的 跌停 板 ， 明 天 的 跌停 板 会 造就 后 天 的 跌停 板 ， 如 此 
循环 ， 后 果 可 想 而 知 。 

而 让 股票 停牌 ， 这 样 的 方式 ， 等 于 是 给 投资 者 一 个 0% 的 跌停 板 ， 让 你 好 好 冷静 ， 冷 静 到 整个 市 场 复 苏 ， 再 开盘 ， 让 你 不 要 
一 味 恐 慌 地 去 挂 跌停 板 。 


有 人 会 问 了 ， 停 牌 了 之 后 ， 总 要 复牌 的 ， 复 牌 的 时 候 ， 难 道 就 不 要 补 跌 了 吗 ? 


= 


是 ， 没 错 ， 是 可 能 补 跌 ， 也 有 可 能 市 场 回 暖 之 后 ， 不 需要 大 幅 补 跌 ， 象 征 性 补 跌 一 下 就 可 以 了 。 
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图 3-32 


更 重要 的 是 ， 在 市 场 大 跌 的 时 候 ， 停 牌 可 以 消除 掉 很 多 市 场 做 空 的 力量 。 简 单 的 一 个 道理 是 ， 中 国 股市 基本 只 可 以 做 多 , 不 


可 以 做 空 ， 尤 其 不 可 以 裸 空 ， 所 以 停 了 60% 在 杀 跌 抛售 的 股票 ， 实 际 上 减少 了 市 场 至 少 60% 的 抛 压 ， 事 实情 况 可 能 还 要 高 于 
60%， 因 为 跌 得 越 凶 的 股票 越 需要 停牌 ， 像 中 石油 这 样 不 跌 的 股票 是 不 需要 停牌 的 。 


想象 一 下 ，60% 的 做 空 动能 被 停止 住 ， 而 40% 有 做 空 动能 ,但 是 其 他 救市 资金 、 抄 底 资 金 也 因为 60% 的 股票 停牌 而 不 会 分 
流 ， 只 能 去 买 剩余 这 40% 的 股票 ， 多 空 力 量 就 会 友 生 逆转 。 


想象 一 下 ， 如 果 所 有 股票 都 停牌 了 ， 就 剩 一 只 股票 不 停 ， 市 场 巨大 的 资金 可 以 让 其 连续 涨停 ， 大 盘 可 以 只 红 不 绿 。 


所 以 股票 大 面积 停牌 ， 在 这 样 特定 的 时 间 ， 对 救市 是 有 很 大 作用 的 。 





空前 波动 一 一 为 国 接盘 与 为 国 砸 盘 








2015 年 7 月 10 日 ， 星 期 五 ， 阴 转 中 雨 


























步 步 惊 心 的 一 周 终于 到 了 最 后 一 天 。 

正如 方 总 所 说 ， 生 在 这 个 时 代 ， 是 我 们 的 幸运 ， 无 论 盈 亏 。 

我 给 方 总 回顾 了 这 周 的 交易 情况 (图 3-33) 。 

“ 按 15 分 钟 周期 来 操作 ， 本 周 只 有 一 次 变换 方向 的 需要 。 

本 周 初 维持 上 周 562 处 的 持仓 ， 买 IH 空 IC， 在 579、580、581 处 应 分 别 加 仓 ， 在 582 处 平 仓 并 反手 买 IC 空 IH，583 处 加 仓 。 


事实 上 在 操作 中 ， 因 为 几 天 IC 的 交易 时 不 时 被 限制 ， 并 且 大 多 数 在 限制 |C 空 开交 易 ， 导 致 我 们 要 么 在 加 仓 过 程 中 出 现 失 误 , 
要 么 没有 办 法 交易 ， 事 实 最 终 我 们 仅仅 持 有 了 上 周 的 原始 持仓 ， 而 在 当中 无 法 加 仓 。 


到 了 582 处 应 该 平 仓 反 手 开 仓 交易 的 ， 因 为 不 能 开 仓 ， 所 以 仅 是 进行 了 平 仓 操作 ， 直 到 583 处 才 将 买 IC 空 IH 的 指令 成 功 下 达 
到 市 场 。 


总 的 来 说 ， 本 周 虽 然 取得 了 总 体 1 手 IC 对 2 手 IH 总 共 平 仓 28 万 元 的 收益 ， 但 是 由 于 执行 当中 的 问题 ， 损 失 了 5 万 元 左右 ， 最 终 
仅 获 得 23 万 元 收益 。 " 


“这 周 股指 行情 波动 之 大 ， 在 中 国 历史 上 前 所 未 有 ， 你 虽然 也 犯 了 一 些 错误 ， 但 是 总 体 把 握 了 大 的 方向 ， 坚 持 了 自己 的 交易 
计划 ， 也 是 难能可贵 的 。” 方 总 说 。 


“但 是 这 周 还 是 产生 了 很 大 的 不 理性 情绪 。” 我 说 : “都 怪 政 策 时 不 时 来 影响 市 场 ， 影 响 我 们 的 交易 。” 
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E 333 
“ 记 住 ， 永 远 不 要 抱怨 市 场 。” 方 总 说 : “更 要 知道 ， 政 策 也 是 市 场 的 一 部 分 。” 
“ 方 总 ， 这 人 句 话 你 说 过 。” 我 说 。 


“是 说 过 ， 怕 你 理解 不 了 ， 重 要 的 事情 说 三 遍 。” 方 总 继续 说 : “我 们 不 是 政策 的 制定 者 ， 我 们 也 不 是 市 场 走势 的 决定 者 。 
我 们 仅仅 是 市 场 沧海 一 村 的 参与 者 。 我 们 既然 决定 不 了 政策 ， 我 们 就 不 要 跟 政策 较真 ， 我 们 既然 决定 不 了 市 场 走 势 ， 我 们 就 不 要 
跟 市 场 对 着 干 ， 我 们 唯一 可 以 做 的 ， 仅 仪 是 适应 市 场 ， 迅 速 对 政策 、 行 情 变化 做 出 积极 反应 。” 


“明白 了 。 最 近 很 多 机 构 和 个 人 都 在 喊 侠 之 大 者 ， 为 国 锁 仓 ， 为 国 接盘 ， 真 不 知道 怎么 说 他 们 才 好 。 ”我 感慨 道 。 


“为 国 接盘 的 想法 是 好 ， 但 是 需要 选择 时 机 ， 不 是 人 云 亦 云 地 跟风 接盘 。” 方 总 说 道 : “有 的 人 为 国 接盘 ， 对 应 着 自己 完善 
的 资金 管理 体系 ， 不 失 为 理性 交易 ; 可 有 的 人 为 国 接盘 ， 是 非 理性 的 全 仓 买 入 ， 最 终 只 是 再 次 把 自己 套 进去 ， 后 面 砍 出 来 ， 或 者 
解 套 出 来 的 时 候 ， 可 就 变 成 另外 一 个 砸 盘 的 筹码 了 。 " 


方 总 继续 道 : “真正 为 国 接盘 ， 应 该 好 好 学 习 金 融 知识 ， 理 性 投资 交易 ， 少 给 国家 惹 有 麻烦 ， 更 加 不 要 不 懂 装 懂 ， 胡 乱 推断 所 
谓 的 市 场 暴跌 的 真正 原因 .。” 


我 说 : “对 了 ， 方 总 ， 我 看 到 这 么 一 段 话 ， 给 你 看 看 。 

























































































在 中 国 散户 直接 持 股 市 值 占 股票 总 市 值 比例 超过 80g% 的 条 件 下 ， ке 违反 了 市 场 公平 、 公 正和 公开 的 “三 公 原 则 “。 
前 ， 中 国 股市 的 股指 期 货 交 易 者 都 毕业 于 国内 外 著名 大 学 ， 甚 至 是 当年 的 "学 霸 " 或 "神童 <。 现 在 中 国 股市 的 股指 期 货 交 易 ， 就 好 比 精 AUI 
持 * 人 尖端 武器 “屠杀 身 无 寸 铁 的 散户 。 












































“既然 你 翻 出 这 段 话 ， 我 也 顺便 谈 谈 ，” 方 总 说 ，“ 你 看 看 ， 散 户 持 股市 值 占 比 超 80%， 哪 来 的 数据 ? 多 大 的 是 散户 ? 一 干 
两 干 的 是 散户 ， 还 是 一 干 万 两 干 万 以 内 的 都 是 散户 ? 


中 金 所 开户 只 要 资产 50 万 以 上 ， 有 过 商品 期 货 或 股票 操作 经 验 的 就 可 以 ， 都 是 学 霸 ? 都 是 著名 大 学 ? 事实 上 ,我 所 认识 的 
相当 一 部 分 优秀 的 股指 期 货 操盘手 甚至 只 有 中 专 或 大 专 学 历 而 已 。 


以 上 说 法 有 失 偏 颇 ， 如 果 股 指 期 货 市 场 参与 者 都 是 精英 ， 何 来 仪 有 散户 被 屠杀 一 说 ”按照 这 文章 的 逻辑 ， 限 制 高 学 历 的 精英 
参与 股指 期 货 交 易 ， 就 不 违反 市 场 的 “三 公 原 则 ”了 ?“ 


“如 此 混乱 的 逻辑 ， 这 可 不 是 小 学 生 写 出 来 的 啊 ，” 我 说 ，“ 这 可 是 大 学 教授 、 著 名 经 济 学 家 写 的 .“ 


“ 越 是 人 气 高 的 专家 学 者 ， 越 应 该 客观 理性 地 分 析 市 场 波动 的 本 质 成 因 ， 不 能 将 表象 当成 本 质 ， 胡 乱 给 金融 衍生 品 定罪 ， 这 
种 做 法 更 是 给 脆弱 的 市 场 火 上 浇 油 。” 方 总 摇 摇 头 道 : “专家 学 者 有 义务 为 股民 普及 专业 知识 ， 而 不 是 顺应 股民 喜好 ， 为 他 们 假 
想 阶 级 政 人 ， 制 造 眼球 效应 。 金 融 市 场 的 特性 就 是 有 和 僵 有 亏 ， 这 是 一 个 风险 与 收益 并 存 的 地 方 。 


“看 来 我 们 还 是 要 多 发 出 点 专业 的 声音 。” 我 说 。 


市 场 困 境 篇 


行情 政策 一 一 争议 的 因果 循环 

















2015 年 7 月 17 日 ， 星 期 五 ， 阴 转 小 雨 


























市 场 在 上 周 巨 震 之 后 ， 本 周 稍 作 休 息 ， 上 涨 小 幅 震 荡 了 几 天 ， 无 论 是 国家 队 还 是 小 散 ， 都 可 以 休息 两 天 了 吧 。 
周一 值班 看 到 套利 胡子 又 出 文章 了 ， 不 由 再 品读 一 番 ， 别 有 滋味 。 现 在 他 写 的 我 都 能 看 懂 了 ， 算 是 个 不 小 的 进步 。 
留 作 纪念 吧 。 


套利 胡子 : 快速 应 变 的 投资 者 是 近期 市 场 大 赢家 
2015-07-11 20:25:09 来 源 : НА (Е: 套利 胡子 
































本 周 的 沪 深 股市 一 定 以 最 多 的 跌停 、 最 多 的 涨停 和 最 多 的 停牌 股票 载 入 史册 ， 能 够 亲历 者 并 且 还 健康 活着 的 都 是 缘分 ， 也 是 日 后 ; IRIK KÆ f 
本 。 就 像 这 个 关于 小 明 的 提问 : AEAEE IA УТРО, RE, BLAS KAJ, JEE, ARF, Ji 
尾 盘 砍 出 的 股票 涨停 ， 小 明 傻眼 ， 周 五 追分 级 基金 带路 B， 问 周一 小 明 还 剩 下 多 少 钱 ? 没有 经 历 过 本 周 中 


没有 答案 的 问题 还 有 所 谓 的 * 亚 意 做 空 <“， 作 为 这 个 概念 的 反面 是 不 是 还 有 "善意 做 室 “ 和 "恶意 做 多 "等 选项 ? 这 也 难怪 ， 市 场 剧烈 变化 ， 人 们 
习惯 去 外 部 找 自己 失败 的 理由 ， 很 多 伪 经 济 学 家 连 基 本 常识 都 没有 搞 清楚 ， 就 把 所 谤 \ 神 卖 空 ” 裁 到 股指 期 货 头 上， 在 他 们 的 脑子 里 股指 交易 
没有 和 多头 ， 只 有 空头 也 能 成 交 ， 袍 头像 当年 327 国 俩 的 万 国 证 类 各 样 没有 保证 金 也 能 大 味 厅 盘 。 达 有 好 多 对 股指 期 贷 由 水 现货 的 分 析 ， 基 本 上 
都 是 胡说 八道 。 好 在 本 周 初步 打 赢 了 股市 保卫 战 ， 祸 害 市 场 的 杠杆 毒 净 大 部 被 摘除 ， 危 机 传导 的 链条 被 有 效 截 断 ， 接 下 来 ， 救 市 资金 有 序 退 
出 ， 淮 备 下 一 次 战役 ， 股 市 休养 疗伤 重新 出 发 ， 开 始 新 生活 。 


从 积极 的 意义 上 讲 ， 这 次 风波 对 证 券 投 资 者 进行 了 深刻 的 风险 教育 ， 使 更 多 的 机 构 和 大 户 、 中 户 、 散 户 认识 到 了 衍生 工具 的 对 冲 套 保 作用 ， 股 
指 期 货 和 股票 投资 从 来 没有 像 现在 这 样 联 系 密切 ， 据 说 周末 学 习 股指 期 货 的 培训 班 爆满 ， 要 求 开 商 品 期 货 金融 期 货 账户 的 大 妈 大 符 要 排队 了 。 
好 在 从 本 周 五 上 午 起 ， 每 个 交易 日 的 9 点 开始 都 可 以 在 网 上 甚至 用 手机 ЛЕР" 了 ， 比 过 去 必须 到 现场 的 规定 ， 眼 下 方便 多 了 。 


投 指 期 货 本 周 同样 经 历 了 沧海 桑田 ， 大 风险 浪 的 一 周 。 真 的 有 大 户 携 巨 资 跟随 周末 发 布 的 政策 利好 在 本 周一 开 市 猛 扑 ITC、IH 和 IF 涨停 板 ， 然 
然后 大 部 分 资产 化 水 ， 然 后 绝地 出 逃 ， 然 后 就 眼睁睁 看 着 所 有 的 品种 所 有 的 合约 涨停 板 ， 再 涨停 板 。 只 是 后 面 这 些 然后 跟 他 没 什 
么 关系 


i 跨 品 种 的 套利 本 周 也 惊险 地 度 过 品种 风格 的 转换 ， 从 救市 模式 下 持 有 主力 救市 品种 бтн, 中 小 板 神 创 板 集体 跌停 的 IC 空 单 ， 向 反弹 模 
式 下 的 持 有 IC 卖 出 IH 的 转换 。 在 这 里 可 能 要 讲究 的 是 所 谓 的 大 局 思维 和 快速 反应 ， 快 速 试 错 ， 像 互联 网 企业 那样 的 ! oak СОВЕ. 本 周 凡 

E x 句 ， 人 快速 应 变 的 投资 者 ， 都 是 近期 行情 的 赢家 。 RERE, 本 周 前 三 上 证 50 的 TH1507 以 2850 开 
， 至 周三 收盘 跌 350 点 ， 跌 幅 12.28$， 中 证 500 的 IC1507 合 约 以 8167 开 盘 ， 前 三 个 交易 日 共 跌 去 2212 点 ， Bk 27.0825, зетнЕтс е X 
生 。 本 周 后 两 天 ，IH1507 合 约 累计 反弹 471 点 ， 涨 幅 19.58$， 而 IC1507 合 约 两 天 反弹 了 1251 点 ， 涨 幅 21.00%。 风 向 切换 非常 明确 。 或 许 会 
有 朋友 指出 ， 本 周 中 金 所 采取 过 临时 监管 措施 ， 新 单 进 场 不 易 。 。 其 实 这 个 措施 更 多 的 是 此 向 那些 重仓 高 水 位 的 大 户 的 ， 持 有 10 手 、20 手 跨 品 
种 套利 的 投资 者 ， 除 了 周 四 那天 ， 基 本 不 受 限制 。 况 且 还 可 以 拿 IF 来 蔡 代 临时 开 仓 受 限 的 LC， 活 人 不 会 被 尿 数 死 ， 对 吧 ? 但 是 随 着 救市 行情 
进入 尾声 ， 下 周 IC、IH、IF 三 者 关系 会 如 何 演变 ， 义 要 考验 套利 者 了 。 


相对 没有 那么 麻烦 的 是 股指 期 货 上 同 品 种 的 跨 期 套利 ， 在 旁人 眼 里 际 涛 骇 浪 的 行情 ， 在 套利 者 看 来 或 许 就 是 漫天 飞舞 的 机 会 。 从 来 没有 遇 到 过 
的 IF 相 邻 合约 260 点 的 极 值 价差 就 在 本 周 中 间 出 现 ， 到 周末 收盘 ， TF1507 只 比 IF1508 价 格 高 41 点 了 ， 那 200 多 点 都 可 能 成 为 套利 者 圳 中 物 ， 
只 要 你 当时 肯 出 手 。 当然 你 和 如 果 上 周 在 20 点 附近 入 场 ， 而 没有 及 时 止 损 ， 见 到 260 点 的 价 差 时 朋 溃 死 的 感觉 可 能 都 有 了 。 与 此 同时 ， 本 周 股 
指 期 货 的 整体 涨 跌 过 程 中 ，12 月 合约 作为 远 期 标记 ， 在 现货 1/3 以 上 公司 缺席 指 数 变动 的 背景 下 ， 情 况 又 有 不 同 。 跨 期 组 合 买 前 抛 远 ， 去 谋取 
接 下 来 时 间 段 里 停牌 股 溢价 ， 是 可 以 纳入 考虑 的 
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(Z CHA 2 


周 五 ， 找 到 方 总 汇报 了 这 周 的 套利 交易 情况 (图 4-1) 。 


“这 周 套 利 交 易 总 体 出 现 了 亏损 ，” 我 说 : “ 按 计划 本 周 先 持 有 上 周 583 处 买 IC 空 IH 持 仓 ，584、585 处 加 仓 ，586 处 平 仓 并 
反手 买 IH 空 IC，587、588 处 加 仓 。 


实际 上 584 处 与 585 处 能 正常 交易 ， 而 586 处 只 能 平 仓 不 能 开 仓 ，587、588 处 均 无 法 开 仓 ， 所 以 总 体操 作 下 来 ， 本 周 出 现 了 


小 幅 亏 损 。” 


嗯 ， 这 周 也 就 只 能 这 么 做 了 ， 没 关系 的 。” 方 总 说 : “这 两 周 中 金 所 对 股指 期 货 的 交易 进行 了 各 种 各 样 随机 的 限制 ， 能 够 
正常 持 有 单子 已 经 都 是 很 不 容易 的 事情 了 。 


“这 周 我 看 到 网 友 的 反馈 ， 中 金 所 对 交易 的 限制 五 伦 八 门 ，” 我 说，“ 方 总 能 不 能 给 我 解读 一 下 这 些 政策 的 用 意 和 影响 ， 我 
们 好 推送 相关 专业 性 高 的 新 闻 。 


“好 啊 ， 确 实 很 有 必要 。” 方 总 说 : “ 那 你 记 一 下 。 


据 我 们 对 最 近 股 指 市 场 交易 情况 的 观察 ， 中 金 所 之 所 以 最 近 对 市 场 大 手笔 干涉 ， 其 诱因 在 于 股市 暴跌 当中 ， 对 股指 期 贷 的 社 
会 诉 病 。 中 金 所 对 于 股指 期 货 的 措施 应 该 包括 或 者 即将 包括 ， 可 能 包括 以 下 几 种 目的 。 


第 一 类 是 减少 股指 期 货 参 与 者 。 
该 项 措施 的 用 意 是 降低 股指 期 货 对 股市 的 影响 力 ， 同 时 清除 市 场 中 不 和 谐 成 分 〈 过 度 鼻 利 和 过 度 亏 损 的 ) 。 


措施 包括 : 严 查 场 外 配 资 、 股 指 吧 一 赶 走 亏 损 散 户 ， 取 消 套 利 编码 一 赶 走 套利 机 构 ， 关 闭 一 些 交 易 量 过 大 、 持 仓 量 过 大 的 账户 一 赶 走 熏 利 大 
户 ， 和 暂停 开 套 保 编码 一 不 新 增 套 保 机 构 ， 放 缓 开 新 股指 交易 编码 一 降低 新 入 场 投资 者 与 机 构 ， 等 等 。 


第 二 类 是 降低 波动 性 。 
该 项 措施 的 用 意 是 降低 市 场 投 机 性 ， 降 低 市 场 波动 ， 减 少 市 场 风险 。 


措施 包括 : 严 查 场 外 配 资 、 提 高 股指 期 货 交易 保证 金 、 提 高 交易 手续 费 、 增 加 平 仓 手续 费 等 。 在 提高 股指 期 货 保证 金 后 ， 做 相 同 的 交易 需要 更 
多 资金 。 提 高 手续 费 后 ， 增 加 交易 成 本 ， 最 终 让 参与 者 谨慎 交易 ， 从 而 降低 无 序 波动 ， 避免 股指 有 货 对 股市 产生 大 波动 引领 。 











































































































































































































月 意 是 通过 过 影响 股指 期 货 市 场 的 多 空 力量 对 比 ， 从 而 降低 空头 力量 ， 增 强 多 头 力量 ， 使 得 股指 期 货 停止 或 减缓 下 跌 ， 至 少 不 要 对 股 





























措施 包括 : 盘 中 禁止 空头 开 仓 ， 重 点 调查 空头 大 户 资 金 来 源 ， 提 高 空头 保证 金 比例 等 等 。 
第 四 类 是 降低 交易 量 。 
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措施 包括 : 限制 股指 期 货 日 内 单 边 开 仓 量 、 总 交易 量 ， 禁 止 频繁 挂 撤 单 ， 采 取 交 易 费 和 委托 费 共同 收取 的 模式 。 在 这 类 规定 下 ， 高 频 交 易 、 算 


法 交易 基本 上 无 法 继续 交易 。 


主要 就 是 这 些 吧 ， 另 外 一 些小 政策 大 多 是 以 上 措施 的 附带 品 。” 























































































































“ 那 方 总 ， 这 些 政策 的 有 效 性 如 何 呢 ? 达到 预先 的 目标 了 吗 ? ”我 问 。 


“政策 和 参与 者 在 相互 博弈 ，” 方 总 说 ，“ 看 政策 的 强硬 程度 ， 有 的 政策 会 起 到 一 定 的 作用 ， 比 如 单 边 调 高 空头 保证 金 甚至 
手续 费 ， 这 是 市 场 参与 者 无 法 绕 开 的 壁垒。 


但 是 有 一 些 政策 ， 就 存在 政策 和 对 策 的 不 断 博 弈 过 程 。 


比如 单个 账户 限制 开 仓 1200 手 ， 对 于 机 构 来 说 ， 如 果 今天 还 是 需要 开 仓 12000 手 的 ， 就 会 想 办 法 去 开 10 个 账户 。 
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那么 政策 会 再 出 台 : 同一 个 人 或 机 构 名 下 的 所 有 账户 合并 计算 ， 不 能 超过 1200 手 ; 

那么 机 构 就 会 把 资金 再 分 配 到 10 个 不 同 机 构 ， 从 而 完成 12000 手 的 交易 量 ， 

政策 发 现 调控 不 明显 ， 就 会 再 要 求 对 同一 个 |P 地 址 或 者 同一 台 服 务 器 上 的 账户 总 交易 量 不 能 超过 1200 手 ; 
那么 机 构 就 会 分 散 更 多 的 交易 服务 器 ， 更 多 的 交易 终端 ， 从 而 回避 监管 ; 

类 似 的 情况 还 有 很 多 。 


所 以 我 们 看 到 的 情况 就 是 ， 很 多 政策 的 公布 出 来 市 场 没什么 变化 ， 但 是 有 的 政策 出 台 之 后 ， 市 场 受 影响 很 大 ， 我 们 要 细 细 分 
т. " 


“当然 ， 刚 才 说 的 只 是 影响 的 形式 ， 核 心 是 最 终 有 没有 阻止 股指 期 货 以 及 整个 A 股市 场 的 下 跌 。” 方 总 继续 说 : “从 整个 角 
度 上 来 说 ， 政 策 可 以 延 组 市场 大 幅 波动 的 发 生 ， 可 以 降低 市 场 的 短期 冲击 ， 但 是 我 认为 ， 依 然 改 变 不 了 市 场 的 自身 走势 。 


市 场 的 走势 有 其 自身 的 规律 ， 该 涨 该 跌 ,， 没 有 人 能 阻止 。 有 时候 我 们 看 到 一 个 政策 出 来 之 后 ,市场 就 止 跌 上 涨 了 ， 于 是 大 家 
就 说 : 因为 出 政策 了 ， 所 以 市 场 涨 起 来 了 。 


但 是 我 觉得 因果 逻辑 往往 被 颠倒 了 。 
很 多 时 候 不 是 因为 出 了 政策 ， 所 以 上 涨 ， 而 是 因为 市 场 该 上 涨 了 ， 所 以 需要 一 个 政策 出 台 .“ 


“虽然 我 还 不 能 理解 ，” 我 说 ，“ 但 是 我 想到 之 前 的 那 句 话 ， 政 策 也 是 行情 的 一 部 分 。 也 就 是 说 ， 市 场 需要 反弹 的 时 候 ， 政 
策 就 会 配合 这 个 反弹 发 生 。 对 吧 ?“ 


“对 ， 你 开始 理解 了 。” 方 总 继续 道 : “就 看 整个 救市 过 程 ， 同 样 是 救市 ， 同 样 是 汇金 公司 组 织 大 笔 买 入 ， 在 刚刚 下 跌 的 时 
候 ， 人 怎么 买 也 买 不 动 ， 市 场 照 跌 不 误 ， 跌 了 一 段 再 买 ， 市 场 短期 反弹 一 下 ， 之 后 再 跌 ; 再 跌 了 一 大 段 之 后 再 买 ， 轻 轻松 松 拉 涨 
停 。 同 样 是 救市 ， 在 市 场 不 同 的 周期 发 生 ， 就 会 产生 截然 不 同 的 效果 。 " 


市 场 困 境 篇 


行情 政策 一 一 争议 的 因果 循环 














2015 年 7 月 17 日 ， 星 期 五 ， 阴 转 小 雨 

















市 场 在 上 周 巨 震 之 后 ， 本 周 稍 作 休 息 ， 上 涨 小 幅 震 荡 了 几 天 ， 无 论 是 国家 队 还 是 小 散 ， 都 可 以 休息 两 天 了 吧 。 
周一 值班 看 到 套利 胡子 又 出 文章 了 ， 不 由 再 品读 一 番 ， 别 有 滋味 。 现 在 他 写 的 我 都 能 看 懂 了 ， 算 是 个 不 小 的 进步 。 
留 作 纪念 吧 


套利 胡子 : 快速 应 变 的 投资 者 是 近期 市 场 大 赢家 
2015-07-11 20:25:09 来 源 ， 和讯 网 ”作者 : 套利 胡子 


本 周 的 沪 深 股市 一 定 以 最 多 的 跌停 、 最 多 的 涨停 和 最 多 的 停牌 股票 载 入 史册 ， 能 够 亲历 者 并 且 还 健康 活着 的 都 是 缘分 ， 也 是 日 后 酒 桌 吹牛 的 资 
本 。 就 像 这 个 关于 小 明 的 提问 : 小 明 上 周 五 割 股 100 万 打 新 ， 周 六 IPO 和 暂停 ， 资金 可 归 ， 周 末 特 大 利好 ， 周 一 涨停 满仓 追 ， 周 二 跌停 打 ， 周 三 

跌停 咬牙 打 ， 周 四 跌停 全 部 砍 出 ， 尾 瘟 砍 出 的 股票 涨停 ， 小 明 傻 眼 ， 周 五 迫 分 级 基金 带路 B， 问 周一 小 明 还 剩 下 多 少 钱 ? 没有 经 历 过 本 周 中 国 
股市 的 投资 者 一 下 子 是 答 不 出 来 的 。 


没有 答案 的 问题 还 有 所 谓 的 "恶意 做 空 ”作为 这 个 概念 的 反面 是 不 是 还 有 "善意 做 空 ^ 和 "恶意 做 多 “等 选项 ? 这 也 难怪 ， 市 场 剧烈 变化 ， 人 们 
zi цели аа 己 失 败 的 理由 ， 很 多 念经 济 学 家 连 基本 常识 都 没有 搞 清 楚 ， 就 把 所 请 * 裸 卖 空 “ 栽 到 股指 Tes -， 在 他 们 的 脑子 里 股指 交易 
没有 多 头 ， 只 有 空头 也 能 成 交 ， 空 头像 当年 327 国 债 的 万 国 证 券 那样 没有 保证 金 икн 还 有 好 多 对 股指 期 货 贴 水 现货 的 分 析 ， 基 本 上 
都 是 胡说 八道 。 好 在 本 周 初步 打 赢 了 股市 保卫 战 ， 祸 害 市 场 的 杠杆 毒瘤 大 部 被 摘除 ， 危 机 # 导 的 链条 被 有 效 截断 ， 接 下 来 ， 救 市 资金 有 序 退 
出 ， 准 备 下 一 次 战役 ， 股 市 休养 疗伤 重新 出 发 ， 开 始 新 生活 。 


从 积极 的 意义 上 讲 ， 这 次 风波 对 证 券 投资 者 进行 了 深刻 的 风险 教育 ， 使 更 多 的 机 构 和 大 户 、 中 户 、 散户 认识 有 
指 期 货 和 股票 投资 从 来 没有 像 现 在 这 样 联系 密切 ， 据 说 周末 学 习 股 指 期 货 的 培训 班 爆 满 ， 要 求 开 商品 期 货 金 副 
好 在 从 本 周 五 上 午 起 ， 每 个 交易 日 的 9 点 开始 都 可 以 在 网 上 甚至 用 了 
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了 衍生 工具 的 对 冲 套 保 作 用 ， 股 

1 | ek НО Kin K ЗЕНА Т. 

手机 开 期 货 账 户 了 ， 比 过 去 必须 到 现场 的 规定 ， 眼 下 方便 多 了 。 
С 


ER ЛЛК АРЕ DG Y ТЕ ЕН, ЖА КНУ pon е и 开 市 猛 扑 IC、IH 和 IF 涨停 板 ， 然 
nm 然后 大 部 分 资产 化 水 ， 然 后 绝地 出 逃 ， 然 后 就 眼睁睁 看 着 所 有 的 品种 所 有 的 合约 涨停 板 ， 再 涨停 板 。 只 是 后 面 这 些 然后 跟 他 没 什 
么 关系 了 。 


i 跨 品 种 的 套利 本 周 也 惊险 地 度 过 品种 风格 的 转换 ， 从 救市 模式 下 持 有 主力 救市 品种 的 IH 多 单 ， 中 小 板 神 创 板 集体 跌停 的 IC 空 单 ， 向 反弹 模 
f 。 在 这 里 可 能 人 快速 试 错 ， 像 互联 网 企业 那样 的 快速 欠 代 的 外 力 。 Жу Л 
ТТ 句 ， 人 快速 应 变 的 投资 者 ， 都 是 近期 行情 的 赢家 。 有 具体 来 看 ， 本 周 前 三 天 ， 上 证 50 的 IH1507 以 2850 开 

12.28%， 中 证 500 的 IC1507 合 约 以 8167 开 盘 ， A ERE 跌 去 2212 点 ， 跌 幅 27 .08%， 买 IH 卖 TIC 组合 大 

。 本 周 后 两 天 ，IHI507 合 约 累计 反弹 471 点 ， 涨 幅 19.58%， 而 ICL507 合 约 两 天 反弹 了 1251 点 ， 涨 幅 21 .00%。 风 向 切换 非常 明确 。 或 许 会 

HIH, 金 j гена, JAn. ARAE < a ы g лы 持 有 10 手 、20 手 跨 品 

种 套利 的 投资 者 ， 除 了 周 四 那天 ， 基 本 不 受 限 制 。 ROC Ж ТЕН жетс, ЛАЛЕ, pun? 但 是 随 着 救市 行情 

进入 尾声 ， 下 周 IC、IH、IF 三 者 关系 会 如 何 演变 ， 又 要 考验 套利 者 


相对 没有 那么 麻烦 的 是 股指 期 货 上 同 品种 的 跨 期 套利 ， 在 旁人 眼 里 惊涛骇浪 的 行情 ， 在 套利 者 看 来 或 许 就 是 漫天 飞舞 的 机 会 。 从 来 没有 遇 到 过 
的 IF 相 邻 合约 260 点 的 极 值 价差 就 在 本 周 中 间 出 现 ， 到 周末 收盘 ，IF1507 只 比 IF1508 价 格 高 41 点 了 ， 那 200 多 点 都 可 能 成 为 套利 者 赛 中 物 ， 
只 要 你 当时 肯 出 手 。 当 然 你 如 果 上 有 周 在 20 点 附近 入 场 ， 而 没有 及 时 止 损 ， 见 到 260 点 的 价差 时 崩溃 死亡 的 感觉 可 能 都 有 了 。 与 此 同时 ， 本 周 股 
EMI fett ss dc 跌 过 程 中 ， 12 月 合约 作为 远 期 标记 ， 在 现货 1/3 以 上 公司 缺席 指数 变动 的 背景 下 ， 情 况 又 有 不 同 。 跨 期 组 合 买 前 抛 远 ， 去 谋取 
接 下 来 上 时 间 段 里 停牌 股 溢价 ， 是 可 以 纳入 考虑 的 交易 。 
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周 五 ， 找 到 方 总 汇报 了 这 周 的 套利 交易 情况 (图 4-1) 。 


“这 周 套 利 交 易 总 体 出 现 了 亏损 ，” 我 说 : “ 按 计划 本 周 先 持 有 上 周 583 处 买 IC 空 IH 持 仓 ，584、585 处 加 仓 ，586 处 平 仓 并 
反手 买 IH 空 |C，587、588 处 加 仓 。 


实际 上 584 处 与 585 处 能 正常 交易 ， 而 586 处 只 能 平 仓 不 能 开 仓 ，587、588 处 均 无 法 开 仓 ， 所 以 总 体操 作 下 来 ， 本 周 出 现 了 
小 幅 亏 损 。” 


“ 咽 ， 这 周 也 就 只 能 这 么 做 了 ， 没 关系 的 。” 方 总 说 : “这 两 周 中 金 所 对 股指 期 货 的 交易 进行 了 各 种 各 样 随机 的 限制 ， 能 够 


正常 持 有 单子 已 经 都 是 很 不 容易 的 事情 了 。“ 


пу 


这 周 我 看 到 网 友 的 反馈 ， 中 金 所 对 交易 的 限制 五 花 八 门 ，” 我 说 ，“ 方 总 能 不 能 给 我 解读 一 下 这 些 政策 的 用 意 和 影响 ， 我 


们 好 推送 相关 专业 性 高 的 新 闻 。 


“好 啊 ， 确 实 很 有 必要 。 


” 方 总 说 : “ 那 你 记 一 下 。 


据 我 们 对 最 近 股 指 市 场 交易 情况 的 观察 ， 中 金 所 之 所 以 最 近 对 市 场 大 手笔 干涉 ， 其 诱因 在 于 股市 暴跌 当中 ， 对 股指 期 贷 的 社 
病 。 中 金 所 对 于 股指 期 货 的 措施 应 该 包括 或 者 即将 包括 ， 可 能 包括 以 下 几 种 目的 。 


第 一 





类 是 减少 股指 期 货 参 与 者 。 




















该 项 措施 的 用 意 是 降低 股指 期 货 对 股市 的 影响 力 ， 同 时 清除 市 场 中 不 和 谐 成 分 过度 鼻 利 和 过 度 亏 损 的 ) 。 
措施 包括 : 严 查 场 外 配 资 、 








该 项 措施 的 用 意 是 降低 市 场 


包括 : 严 查 场 外 配 资 、 
金 。 提 高 手续 费 后 ， 增 加 交易 成 本 ， 最 终 让 参与 者 谨 




















户 ， 和 暂停 开 套 保 编码 一 不 新 


二 类 是 降低 波动 性 。 




















































































































投 指 吧 一 赶 走 专 损 散 户 ， 取 消 套利 编码 一 赶 走 套利 机 构 ， 关 闭 一 些 交易 量 过 大 、 持 仓 量 过 大 的 账户 一 赶 走 鼻 利 大 
兽 套 保 机 构 ， иа 新 股指 交易 编码 一 降低 新 入 场 投资 者 与 机 构 ， 等 等 。 




















投机 性 ， 降 低 市 场 波动 ， 减 少 市 场 风险 。 
















































































提高 股指 期 货 交 易 保 证 金 、 提 高 交易 手续 费 、 增 加 平 仓 手续 费 等 。 在 提高 股指 期 货 保 证 金 后 ， 做 相同 的 交易 需要 更 
慎 交 易 ， 从 而 降低 无 序 波 动 ， 避 免 股指 期 货 对 股市 产生 大 波动 引领 。 
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9 用 意 是 通过 影响 股指 期 货 市 场 的 多 空 空 力量 对 比 ， 从 而 降低 空头 力量 ， 增 强 多 头 力量 ， 使 得 股指 期 货 停止 或 减缓 下 跌 ， 至 少 不 要 对 股 








措施 包括 : 盘 中 禁止 空头 开 仓 ， 重 点 调查 空头 大 户 资金 来 源 ， 提 高 空头 保证 金 比 例 等 等 。 










































































降低 股指 期 货 的 投机 氛围 ， 证 价格 真实 体现 套 期 保值 需要 ， 同 时 降低 市 场 无 序 波 动 ， 杜 绝 市 场 短期 操纵 ， 让 投机 资金 回归 价 






































措施 包括 : 限制 股指 期 货 日 内 单 边 开 仓 量 、 总 交易 量 ， 禁 止 频繁 挂 撤 单 ， 采 取 交 易 费 和 委托 费 共同 收取 的 模式 。 在 这 类 规定 下 ， 高 频 交 易 、 算 
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法 交易 基本 上 无 法 继续 交易 。 


主要 就 是 这 些 吧 ， 另 外 一 些小 政策 大 多 是 以 上 措施 的 附带 品 。” 





这 些 政策 的 有 效 性 如 何 呢 ” 达到 预先 的 目标 了 吗 ? ”我 问 。 


“政策 和 参与 者 在 相互 博弈 ，” 方 总 说 ，“ 看 政策 的 强硬 程度 ， 有 的 政策 会 起 到 一 定 的 作用 ， 比 如 单 边 调 高 空头 保证 金 甚至 
手续 费 ， 这 是 市 场 参与 者 无 法 绕 开 的 壁垒。 


但 是 有 一 些 政策 ， 就 存在 政策 和 对 策 的 不 断 博 弈 过 程 。 


比如 单个 账户 限制 开 仓 1200 手 ， 对 于 机 构 来 说 ， 如 果 今天 还 是 需要 开 仓 12000 手 的 ， 就 会 想 办 法 去 开 10 个 账户 。 
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图 41 
那么 政策 会 再 出 台 : 同一 个 人 或 机 构 名 下 的 所 有 账户 合并 计算 ， 不 能 超过 1200 手 ; 
那么 机 构 就 会 把 资金 再 分 配 到 10 个 不 同 机 构 ， 从 而 完成 12000 手 的 交易 量 ; 
政策 发 现 调控 不 明显 ， 就 会 再 要 求 对 同一 个 I|P 地 址 或 者 同一 台 服 务 器 上 的 账户 总 交易 量 不 能 超过 1200 手 ; 
那么 机 构 就 会 分 散 更 多 的 交易 服务 器 ， 更 多 的 交易 终端 ， 从 而 回避 监管 ; 


类 似 的 情况 还 有 很 多 。 


所 以 我 们 看 到 的 情况 就 是 ， 很 多 政策 的 公布 出 来 市 场 没什么 变化 ， 但 是 有 的 政策 出 台 之 后 ， 市 场 受 影响 很 大 ， 我 们 要 细 细 分 
т. " 


“当然 ， 刚 才 说 的 只 是 影响 的 形式 ， 核 心 是 最 终 有 没有 阻止 股指 期 货 以 及 整个 A 股市 场 的 下 跌 。” 方 总 继续 说 : “从 整个 角 
度 上 来 说 ， 政 策 可 以 延缓 市 场 大幅 波动 的 发 生 ， 可 以 降低 市 场 的 短期 冲击 ， 但 是 我 认为 ， 依 然 改 变 不 了 市 场 的 自身 走势 。 


市 场 的 走势 有 其 自身 的 规律 ， 该 涨 该 跌 ,， 没 有 人 能 阻止 。 有 时 候 我 们 看 到 一 个 政策 出 来 之 后 ,市 场 就 止 跌 上 涨 了 ， 于 是 大 家 
就 说 : 因为 出 政策 了 ， 所 以 市 场 涨 起 来 了 。 


但 是 我 觉得 因果 逻辑 往往 被 颠倒 了 。 
很 多 时 候 不 是 因为 出 了 政策 ， 所 以 上 涨 ， 而 是 因为 市 场 该 上 涨 了 ， 所 以 需要 一 个 政策 出 台 。” 


“虽然 我 还 不 能 理解 ，” 我 说 ，“ 但 是 我 想到 之 前 的 那 句 话 ， 政 策 也 是 行情 的 一 部 分 。 也 就 是 说 ， 市 场 需要 反弹 的 时 候 ， 政 
策 就 会 配合 这 个 反弹 发 生 。 对 吧 ?“ 


“对 ， 你 开始 理解 了 。” 方 总 继续 道 : “就 看 整个 救市 过 程 ， 同 样 是 救市 ， 同 样 是 汇金 公司 组 织 大 笔 买 入 ， 在 刚刚 下 跌 的 时 


候 ， 人 怎么 买 也 买 不 动 ， 市 场 照 跌 不 误 ; 跌 了 一 段 再 买 ， 市 场 短期 反弹 一 下 ， 之 后 再 跌 ; 再 跌 了 一 大 段 之 后 再 买 ， 轻 轻松 松 拉 涨 
停 。 同 样 是 救市 ， 在 市 场 不 同 的 周期 发 生 ， 就 会 产生 截然 不 同 的 效果 。 " 
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这 一 周 ， 风 浪 平 静 不 少 ， 上 涨 指数 连续 五 个 交易 日 温柔 上 涨 ， 众 多 评论 已 经 高 呼 股市 危机 已 经 过 去 。 
纵 观 一 周 的 消息 面 ， 相 对 前 两 周 的 大 动作 已 经 大 不 相同 ， 政 府 强 调 的 大 多 数 是 规范 市 场 ， 维 护 秩序 的 一 些 信息 。 
到 了 今天 收盘 ， 我 跟 方 总 汇报 这 周 的 交易 情况 (图 4-2) 。 


“这 周 首先 持 有 上 周 的 588 处 的 空 |C 买 IH 持 仓 ， 之 后 到 589 处 平 仓 并 反手 买 IC 空 IH， 之 后 连续 触发 7 次 加 仓 机 会 。 如 果 全 部 
能 够 操作 ， 将 获得 大 额 利 润 。 " 


“Bb 你 实际 上 怎么 操作 的 ? ” 方 总 问 。 


我 回答 道 “ 实 际 上 我 常规 是 用 1/3 仓 位 正常 操作 ， 遇 到 加 仓 机 会 出 现 的 时 候 ， 如 果 是 亏损 状况 或 离 原 开 仓 点 位 没有 一 定 程度 
盈利 的 话 ， 先 不 加 ， 如 果盘 利 有 一 定额 度 了 再 加 。 


即便 这 样 ， 仓 位 也 经 常会 到 满仓 。 到 了 周末 ,无论 一 亏 情况 如 何 ， 也 不 管 有 几 次 加 仓 ， 先 把 仓位 降 回 到 1/3。 
这 几 周 有 几 次 交易 都 受到 IC 不 能 交易 的 影响 ， 所 以 很 多 信号 没有 执行 。 像 这 周 的 连续 加 仓 机 会 ， 实 际 上 也 就 只 能 加 两 次 。” 


"JB, 不错， 资金 管理 也 算是 像 模 像样 了 。” 方 总 笑 道 : “这 些 是 你 自己 总 结 的 ， 还 是 别人 教 你 的 ?“ 
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“自己 想 的 。 ”我 说 : “之 前 仓位 管理 的 不 好 ， 吃 了 不 少 亏 ， 现 在 这 样 的 形式 感觉 比较 稳定 一 些 。” 


“现在 资金 做 到 多 少 了 ? ” 方 总 问 。 


“到 今天 刚好 过 了 200 万 元 ， 到 现在 只 赚 了 100 万 元 。 很 多 地 方 都 没 做 好 ， 如 果 都 按 计 划 执 行 的 话 ， 能 到 300 万 元 。” 我 
说 。 


“可 以 了 ,已 经 做 的 不 错 了 。” 方 总 说 : “ 比 起 最 近 在 股市 里 面 亏 损 累 累 的 绝 大 多 数 人 来 说 ， 已 经 是 很 不 容易 了 。” 


我 想到 一 件 事 情 ， 便 问 方 总 : “我 们 这 个 套利 的 交易 思路 可 以 做 成 程序 化 交易 吗 ? " 


“为 什么 不 可 以 呢 ? ” 方 总 笑 道 : “程序 化 交易 又 不 是 什么 神秘 莫 测 的 东西 ， 只 要 你 能 把 你 的 交易 逻辑 整理 清楚 ， 编 成 程 
序 ， 就 可 以 交易 了 。 现 在 硬件 、 软 件 都 很 发 达 ， 技 术 上 没有 什么 障碍 。 " 


“ 那 方 总 您 为 什么 不 一 开始 就 把 套利 程序 化 的 做 法 教 我 ， 我 这 样 就 不 用 这 么 长 时 间 一 直 做 功课 了 。 ”我 说。 


“我 问 你 一 个 问题 ，” 方 总 说 ，“ 你 觉得 你 自己 交易 靠 谱 ， 还 是 机 器 靠 谱 ?“ 


“这 个 嘛 …… 说 不 清楚 。 机 器 靠 谱 一 些 ?” ”我 说。 


“你 想 想 ，” 方 总 说 ，“ 如 果 简 单 地 用 一 个 程序 就 可 以 不 停 赚钱 ， 那 我 还 跟 你 讨论 什么 行情 ， 讨 论 什 么 交易 ， 直 接 每 天 机 器 
一 开 ， 自 动 印 钞票 ， 过 不 了 多 久 ， 全 世界 的 钱 都 给 我 赚 去 了 ， 可 能 吗 ?“ 


“程序 难道 不 能 稳定 赚钱 吗 ?”” 我 疑惑 道 ， 似 乎 我 问 了 个 傻 问题 。 


“这 个 问题 是 有 点 意思 的 。” 方 总 说 : “虽然 你 一 个 月 把 收益 率 做 了 50%， 你 自己 觉得 还 不 够 ， 但 是 你 知道 吗 ? 全 球 排名 第 
一 的 纯 期 货 基金 ， 管 理 数 干 亿美 元 的 资产 规模 ， 连 续 20 年 平均 收益 率 仅仅 为 12%， 这 样 的 收益 率 水 平 就 已 经 是 世界 第 一 了 。 你 
现在 一 个 月 做 了 50% 收 益 ， 你 党 得 你 的 水 平 是 不 是 比 世界 第 一 还 高 呢 ?“ 


"е, Зай. ”我 尴 众 道 。 


“你 要 明白 ， 你 做 交易 这 段 时 间 昌 然 一 板 一 眼 ， 完 全 没有 赌博 心态 ， 也 很 注意 资金 管理 ， 但 是 ， 高 收益 不 会 永远 持续 的 。 
” 方 总 说 : “任何 策略 、 任 何方 法 都 不 可 能 一 直 盘 利 ， 总 有 让 你 一 利 的 时 人 息 ， 也 总 有 让 你 很 难受 的 时 人 息 。 我 教 你 的 这 个 方法 最 近 
能 够 取得 不 错 的 收益 ， 是 跟 lC、1H 的 设计 机 理 相关 ， 同 时 又 是 在 中 国 股市 出 现 巨 幅 波 动 的 历史 时 期 ， 几 个 因素 共同 作用 下 ,， 才 
会 在 最 近 表 现 出 这 么 好 的 业绩 。 但 是 这 样 的 业绩 不 会 一 直 持 续 这 么 高 ， 随 着 市 场 波动 下 降 ， 你 的 收益 会 逐渐 降低 ， 风 险 会 逐渐 增 
大 。” 


“人 和 机 器 相 比 ， 人 可 以 思考 ， 可 以 去 主动 适应 市 场 ; 而 机 器 呢 ， 现 在 的 机 器 其 实 不 能 思考 ， 只 能 执行 你 给 它 的 清晰 具体 的 
由 令 。” 方 总 说 : “一 旦 市 场 出 现 变 化 ， 出 现 黑 天 鸟 事 件 ， 人 可 以 去 思考 、 去 应 对 ， 但 是 机 器 呢 ? 在 你 没有 给 它 改变 程序 之 前 ， 
它 还 会 一 如 既往 地 把 程序 执行 下 去 。 这 可 能 是 灾难 性 的 。” 


“ 那 方 总 的 意思 ， 我 们 对 于 程序 化 交易 的 态度 就 是 ， 我 们 出 思想 ， 程 序 负责 执行 ， 对 吗 ”” 我 问 。 


“大 体 就 是 这 个 意思 。” 方 总 说 : “你 始终 要 明白 ， 程 序 化 交易 的 意义 不 是 能 替代 你 的 思想 ， 而 是 能 延展 你 的 能 力 ， 比 如 可 
以 同时 关注 几 干 只 股票 ， 可 以 一 秒 钟 操作 几 百 笔 单子 。 这 些 是 你 人 工 无 法 达到 的 能 力 。” 

“我 明白 了 。 ”我 说 : “我 现在 每 天 果盘 很 花 时 间 ， 我 如 果 写 成 程序 ， 就 可 以 由 程序 帮 有 我 盯 盘 ， 帮 我 下 单 ， 提 高 效率 ， 同 时 
也 能 弥补 我 执行 的 不 到 位 。” 

“是 的 ，” 方 总 补充 道 ，“ 尽 管 如 此 ， 我 对 程序 化 交易 的 看 法 仍然 是 ， 不 能 完全 脱离 人 工 的 监控 。 我 们 仍然 要 盯 住 市 场 ， 如 
果 我 们 对 于 程序 基本 的 设 定 与 市 场 出 现 了 偏差 ， 或 者 程序 出 了 问题 ， 或 者 市 场 出 现 了 像 IC 不 能 开 仓 这 样 的 意外 情况 ， 我 们 都 要 及 


时 调整 程序 ， 以 避免 程序 给 我 们 带 来 损失 。 
“ 那 最 近 1IC 限 制 开 仓 ， 会 对 程序 产生 什么 样 的 影响 ” ”我 问 。 


“看 程序 怎么 编 。” 方 总 说 : “就 拿 我 们 的 套利 交易 来 说 ， 一 个 真实 的 例子 是 ， 我 们 发 出 了 一 个 买 IH 空 IC 的 指令 。 两 个 品 
种 的 委托 单 同时 向 市 场 申 报 ， 一 方面 IH 的 多 单 顺利 成 交 了 ， 另 一 方面 IC 的 空 单 指令 被 交易 所 弹 回来 了 。 


在 起 初 的 设计 中 ， 两 边 交 易 都 以 市 价 报 单 ， 确 保 一 定 成 区。 所 以 唯一 不 能 马上 成 交 的 情况 就 是 有 一 边 出 现 涨 跌停 板 ， 这 个 时 
候 委托 单 会 在 停 板 上 排队 ， 一 旦 排队 不 马上 成 交 ， 就 把 IH 平 掉 。 


这 种 情况 在 出 现 IC 限 制 开 空 单 的 情况 下 ， 就 会 出 现 IH 单 边 成 交 ， 而 1C 没 有 委托 单 的 情况 ， 本 来 是 一 个 套利 交易 ， 就 这 样 变 
成 了 单 边 交易 。 如 果 IH 往 单 边 不 利 的 方向 波动 ， 就 会 给 账户 带 来 巨大 风险 。 


后 来 优化 和 改进 了 成 交 机 制 ， 在 委托 单 发 出 之 后 20 毫 秒 之 后 ， 程 序 检索 一 下 持仓 是 否 和 预期 吻合 ， 如 果 哪 一 边 没 有 持仓 ， 
程序 就 会 重新 报 出 一 个 指令 ， 直 到 两 边 都 有 持仓 为 止 。 


这 种 情况 在 IC 限制 开 空 单 的 情况 下 ， 就 变 成 一 方面 IH 单 边 成 交 ， 另 一 方面 IC 的 委托 单 不 停 往 市 场 申报 ， 不 停 被 退回 ， 表 不 
停 申 报 ， 再 退回 .…… 直 到 服务 器 死机 或 者 烧毁 。 这 些 都 是 真实 的 例子 。 


遇 到 这 些 问 题 的 时 候 ， 我 们 作为 人 ， 是 知道 怎么 处 理 的 ， 但 是 作为 机 器 ， 却 不 明 所 以 地 埋头 若干 ， 风 险 往往 因此 而 爆发 。 那 
个 时 候 ， 程 序 化 交易 不 再 是 印 钞 机 ， 而 是 碎 钞 机 。 " 


“看 来 程序 化 交易 没 那么 简单 ，” 我 说 ，“ 是 不 是 我 资历 太 浅 ， 还 需要 磨炼 一 段 时 间 才 能 学 程序 化 交易 ?“ 


“这 段 时 间 一 直 让 你 学 习 和 尝试 手工 下 单 ， 都 是 让 你 积累 经 验 ， 形 成 交易 思维 逻辑 。” 方 总 说 : “程序 化 代码 其 实 不 难 ， 现 
在 都 很 智能 了 ， 聪 明 如 你 ， 学 一 两 个 月 ， 掌 握 一 些 基本 的 语言 完全 没 问 题 。 难 的 不 是 程序 ， 难 的 是 你 的 交易 思维 的 形成 和 对 市 场 
变化 的 适应 速度 ， 以 及 对 交易 过 程 每 一 个 细节 的 清晰 把 握 。” 


“ 咽 ， 程 序 化 交易 看 上 去 不 简单 ， 实 际 上 看 来 更 不 简单 呢 。” 我 感慨 道 。 


“不 知道 你 有 没有 发 现 ， 我 其 实 一 直 在 培养 你 的 程序 化 交易 思维 ，” 方 总 说 ，“ 我 让 你 制定 清晰 明确 的 买卖 标准 ， 让 你 不 计 
盈亏 地 去 执行 指令 ， 让 你 分 析 市 场 逻 辑 但 不 要 以 逻辑 来 交易 。 这 些 统统 都 是 程序 化 交易 思维 。 现 在 客观 交易 的 思维 已 经 在 你 意识 
里 生根 发 芽 ， 你 如 果 把 它 培 育 出 来 ， 人 迟早 能 开花 结果 
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今天 是 /月 的 最 后 一 天 ， 惊 心动 魄 的 7 月 终于 要 结束 了 。 不 知道 8 月 份 会 延续 这 样 的 市 场 波动 吗 ? 
这 周 周一 ， 一 次 巨 幅 的 暴跌 把 上 周 温 和 上 涨 的 股市 一 棍子 打 蒙 。 

周二 到 周 五 几 天 ， 在 周一 大 跌 的 背景 下 绥 绥 震荡 。 终 于 到 了 周 五 。 

这 周一 直 在 冯 工 的 指导 下 看 程序 化 交易 编程 代码 ， 不 过 还 是 云 里 雾 里 的 。 


周 五 先 跟 方 总 汇报 了 本 周 交 易 情况 (图 4-3) . 


“本 周 交 易 总 体 仍 然 是 亏损 状态 。 虽 然 是 亏损 状态 ， 本 周 却 没有 变换 交易 方向 ， 全 周 397、598、599 处 都 为 同一 方向 上 的 
ше. 


在 实际 操作 过 程 中 ， 因 为 上 周 596 的 单子 在 本 周 出 现 了 不 小 的 回 撤 ， 所 以 当 597 加 仓 点 出 现 的 时 候 ， 没 敢 在 亏损 的 位 置 加 
仓 。 后 面 砍 这 个 点 位 还 是 有 助 于 摊 低 成 本 、 挽 回 成 本 的 。 最 终 598 和 599 都 是 处 于 亏损 状态 ， 都 没 敢 加 仓 ， 本 周 实际 上 什么 单 也 
没 做 ， 上 周 的 持仓 一 直 持 有 到 下 周 去 了 。 " 


方 总 看 了 我 的 交易 说 : “597 处 没有 加 仓 略 显 可 惜 。 你 不 在 亏损 头寸 上 加 仓 虽 然 有 一 定 道理 ， 但 是 操作 上 ，597 这 个 地 方 是 
可 以 加 的 。 " 


“ 啊 ? 为 什么 呢 ?”” 我 问 : “不 会 扩大 风险 吗 ?“ 


“我 之 前 跟 你 说 过 ， 加 仓 ， 不 要 当成 加 仓 ， 而 是 当成 单独 的 一 笔 交 易 。” 方 总 说 : “所 谓 单独 的 交易 ， 就 是 不 要 和 前 一 笔 雷 
同 ,或 者 相似 的 交易 。 
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图 43 
我 们 在 这 次 行情 中 可 以 看 到 ，596 和 597 两 处 ， 时 间 相 隔 三 天 ， 点 位 相隔 接近 10%， 形 态 差异 也 很 大 。 


596 这 里 出 现 大 幅 回 撤 的 原因 ， 在 于 两 个 品种 同时 暴跌 ， 都 在 均线 以 下 ， 在 我 们 的 交易 体系 里 属于 无 法 用 均线 这 把 尺 衡量 强 
弱 的 情形 ， 鳃 利和 亏损 都 可 能 在 这 里 自由 奔跑 。 所 以 596~597 这 段 的 亏损 ， 是 一 个 随机 形成 的 景象 ， 并 不 会 对 597 的 操作 胜算 构 
成 什么 影响 。 所 以 完全 可 以 把 596 和 597 两 笔 交 易 当成 不 相干 的 交易 独立 进行 。 


此 外 ， 我 们 的 套利 交易 单 次 出 现 比较 大 幅度 的 亏损 概率 本 身 就 不 大 ， 连 续 回 撤 出 现 大 幅 回 撤 的 概率 也 不 大 ， 从 这 点 上 来 
说 ，596 的 交易 产生 了 较 大 回 撤 恰 恰 有 回归 需要 。 从 这 个 意义 上 来 说 ，597 这 样 的 交易 位 置 盈 利 的 概率 还 会 比 平时 更 大 一 些 。 


当然 ，597 仍 然 有 亏损 的 可 能 。 我 们 做 账户 管理 ， 重 点 是 在 整个 账户 的 资金 上 做 风 控 ， 在 仓位 上 做 风 控 ， 而 不 是 在 每 一 笔 交 
易 上 把 风险 控 的 太 死 。 


这 是 我 的 一 点 意见 ， 你 参考 参考 ， 未 必要 听 我 的 ， 你 可 以 坚持 你 的 做 法 。 


等 你 程序 化 交易 学 好 了 之 后 ， 你 可 以 把 两 种 方式 都 编 入 程序 测试 下 ， 看 看 哪 种 方式 的 效果 更 好 。 程 序 会 给 你 一 个 客观 数据 
的 。” 


“这 倒是 个 好 办 法 。 ”我 点 点 头 ， 说 道 : “ 方 总 ， 我 这 周一 直 在 看 程序 化 交易 的 代码 语言 ， 不 过 还 是 不 知道 程序 化 交易 从 哪 
入 手 ， 您 能 教 我 们 怎么 一 步 步 开展 吗 ?“ 


“ 行 啊 ， 我 上 周 不 说 ， 是 想 让 你 这 周 先 思考 一 下 。” 方 总 说 : “这 周 你 对 这 个 问题 已 经 思考 和 了 解 过 一 轮 了 ， 我 只 要 帮 你 梳 
理 一 下 就 可 以 了 。 


我 先 跟 你 说 最 基础 的 : 指标 程序 化 交易 的 构建 方法 。 以 后 你 有 兴趣 ， 还 可 以 学 习 分 型 程序 化 、 算 法 交易 、 高 频 交 易 、 统 计 套 
利 、 神 经 网 络 等 。 指 标 交易 是 最 基础 的 。 


初级 程序 化 交易 的 步骤 
1 .形成 一 个 原始 的 交易 思路 比如 均线 交叉 买 入 卖 出 、 套 利 买 强 卖 弱 等 ); 
2. 将 这 个 交易 思路 用 笔 写 下 ， 清 晰 描述 ; 
3 .选择 一 个 标的 品种 的 标的 合约 《或 合约 组 ) 
4 .选择 一 个 观测 周期 〈 在 K 线 图 上 分 析 的 周期 ) 













































































5. 选 择 一 款 程序 化 交易 软件 〈 比 如 文 华 、 北 斗 星 、TB 等 ) ; 

6. 了 解 所 描述 的 买卖 条 件 涉及 的 程序 语言 和 函数 ， 参 考 例题 ; 
7. 将 买卖 条 件 按 程序 语言 和 函数 编写 成 一 个 完整 的 交易 指令 ; 

8 .点 击 语法 测试 ， 以 及 信号 显示 ， 对 比 K 线 图 上 呈现 的 买卖 信号 ， 是 
9 .如果 不 一 致 ， 重 新 修改 程序 语句 ， 如 果 一 致 ， 保 存 交 易 系 统 ; 

10 .点 击 历史 回 测 ， 测 试 该 交易 系统 在 历史 上 的 表现 ; 

1 .分 析 该 系统 在 历史 上 的 太 亏 次 数 、 金 额 、 胜 率 、 回 撤 等 一 系列 数据 ， 分 析 应 该 调整 或 者 优化 的 方向 ; 

12 . 按 既 定 的 思路 对 程序 代码 再 修正 ， 修 改 参 数 ， 增 删 条 件 ， 再 测试 ; 

13 .最 终 达 到 在 一 定 参 数 范围 内 ， 一 定 胜 率 范围 内 ， 有 一 定 交易 次 数 的 鼻 利 系统 ， 相 对 能 够 稳定 ; 

14 .如果 使 用 半自动 交易 ， 以 该 系统 应 用 到 观测 标的 K 线 上 ， 盘 中 出 现 交 易 信号 提示 ， 即 按 信号 提示 进行 手工 下 单 买 卖 ; 
15. 如 果 要 使 用 全 自动 交易 ， 购 买 软件 全 自动 授权 或 者 开通 全 自动 交易 功能 ; 

16. 针 对 全 自动 交易 作 详 细 的 参数 设 定 ， 或 者 写 入 代码 中 。 
(1) 交易 账户 的 对 接 ; 
(2) 交易 仓位 的 设 定 ， 固 定 仓位 还 是 国定 手数 ， 

(3) 委托 单 的 委托 方式 ， 买 一 价 、 卖 一 价 、 最 新 价 、 市 价 等 ; 
(4) 超 价 设 i 
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己 设想 的 买卖 信号 一 致 ; 
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(5) ЕИ! 
(6) 撤 单 设 i 



























































































































































(14) 应 急 情况 设 i 
(150 HH wi 









































17 .进行 历史 模拟 回 测 ， 比 对 效果 ; 

18 .调整 参数 、 代 码 ， 再 回 测 ， 再 比 对 ; 

19. 将 调整 好 的 程序 封装 ， 取 好 版 本 号 ， 加 密 ; 

20 .在 实 盘 上 开始 以 最 小 手数 实测 ， 同 时 比 对 模拟 测试 结果 ; 
21 .系统 一 旦 出 错 或 不 稳定 ， 马 上 进行 开封 检测 ; 
.系统 运行 足够 多 的 样本 量 后 ， 慢 慢 加 大 交易 手数 或 仓位 ; 

23. 系 统 正式 运作 后 ， 仍 然 每 天 比 对 模拟 交易 结果 以 及 测试 预期 结果 ， 根 据 市 场 变 化 定期 进行 调整 和 封装 新 版 本 。” 
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“一 开始 ， 你 大 约 按 这 个 步骤 进行 即 可 。” 方 总 说 : “你 看 看 ， 你 党 得 哪 一 步 最 难 ?“ 
“每 一 步 似乎 都 不 简单 ， 我 要 好 好 研究 下 。” 我 说 。 


“最 难 的 是 第 一 步 。” 方 总 说 : “形成 符合 市 场 逻 辑 和 规律 的 可 禹 利 系统 才 是 最 难 的 。 其 余 看 似 复杂 ， 你 做 过 一 遍 之 后 ， 以 
后 更 换 其 他 交易 系统 ， 就 容易 很 多 了 。 


我 们 可 以 这 么 理解 ， 打 个 比方 ， 交 易 思 路 是 一 个 电器 ， 程 序 化 代码 体系 是 一 个 插座 。 插 座 开 好 了 之 后 ， 插 上 什么 好 的 电器 都 
能 工作 。 难 点 不 在 于 插座 ， 在 于 电器 的 设计 。 " 


' 方 总 ， 您 这 两 个 多 月 来 ， 其 实 让 我 感受 和 体会 的 都 是 交易 思路 。 ”我 感慨 道 : “现在 认为 我 交易 思路 基本 成 熟 了 ， 才 让 我 


去 尝试 编 交 易 系 统 ， 对 吧 ?“ 


“看 似 成 熟 ， 实 际 上 还 早 呢 。” 方 总 说 : “好 的 交易 思路 的 形成 要 经 历 十 来 年 的 积累 和 磨炼 ， 经 历 大 牛市 、 大 能 市、 大 牛皮 
市 、 无 波动 市 、 无 交易 量 市 ， 经 历 各 种 交易 规则 的 改变 ， 经 历 各 种 资金 的 运作 ， 经 历 过 小 赚 小 亏 、 小 赚 大 亏 、 大 赚 大 亏 、 大 赚 小 
亏 等 的 过 程 。 交 易 是 十 年 磨 一 全 的 事情 ， 一 时 伪 亏 说 明 不 了 英雄 ， 有 本 事 的 十 年 后 还 在 市 场 僵 利 。 " 


长 线 困 境 一 一 七 八 十 年 的 检验 周期 











2015 年 8 月 7 日 ， 





星期 五 ， 阵 雨 











难得 平静 的 一 周 ， 股 市 没有 起 什么 波澜 。 

我 在 慢 慢 熟悉 程序 化 交易 的 编程 语言 ， 可 是 发 现 ， 对 我 这 样 没 基础 的 人 来 说 ， 难 度 确实 不 小 。 
中 金 所 于 8 月 3 日 对 股指 期 货 开始 施行 新 的 交易 规范 。 不 知道 对 市 场 的 影响 是 否 会 很 大 。 
周 五 收盘 ， 找 到 方 总 ， 汇 报 一 下 本 周 交 易 情况 (图 4-4) 。 


“本 周 股指 的 波动 较 之 前 大 幅 降低 ， 先 持 有 上 周 599 处 买 IC 空 IH 的 持仓 ， 然 后 在 600 处 平 仓 并 反手 买 IH 空 IC，601 处 加 
仓 ，602 处 平 仓 并 反手 空 IH 买 IC，603、604、605、606 处 加 仓 。 按 此 操作 ， 本 周 总 体 收益 率 在 账户 总 权益 的 2% 左 右 。 


实际 操作 中 ， 由 于 603~606 处 的 加 仓 过 于 接近 和 频繁 ， 并 且 账 户 只 能 加 仓 两 次 ， 所 以 加 仓 没 有 完全 执行 ， 全 周 最 终 亏 损 
2%, " 


“没关系 的 。 这 个 属于 正常 情况 。” 方 总 说 : “在 震荡 区 间 里 ， 两 个 品种 的 强 弱 会 经 常 发 生变 化 ， 能 没有 大 亏损 ， 就 不 容易 
了 ， 对 于 追 涨 杀 跌 的 普通 投资 者 来 说 ， 这 周 的 亏损 就 会 比较 大 。” 


“ 方 总 ，8 月 3 日 新 出 的 中 金 所 对 于 股指 的 新 规 ， 您 认为 对 市 场 有 什么 影响 ? ”我 问 : “或 者 这 周 的 行情 有 没有 受 这 个 新 规 
的 影响 ? " 
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图 44 
“ 那 你 整理 一 下 新 规 的 重点 ， 指 出 你 觉得 可 能 对 市 场 有 影响 的 条 款 。” 方 总 说 。 
中 国 金融 期 货 交 易 所 关于 股指 期 货 的 系列 措施 




















申报 费 : 自 2015 年 8 月 3 日 起 ， 上 证 50 (ІН) 、 中 证 500 (IC〉、 沪 深 300 (IF) 三 大 合约 无 论 买 入 卖 出 或 撤 单 都 将 收取 : 每 笔 1 元 的 申报 费 。 


异常 交易 行为 : 自 2015 年 8 月 3 日 起 ， 对 从 事 股指 期 货 套利 、 投 机 交易 的 客户 ， 单 个 合约 每 日 报 撤 单 行为 超过 400 次 、 每 日 自 成 交行 为 超过 5 次 
的 ， 认 定 为 "异常 交易 行为 ”。 


交易 限制 : 三 大 股指 期 货 合 约 交 易 指 令 每 次 最 小 下 单数 量 为 1 手 ， 市 价 指令 每 次 最 大 下 单数 量 为 50 手 ， 限 价 指令 每 次 最 大 下 单数 量 为 100 手 。 
持仓 限额 : 

上 证 50 单 边 持仓 限额 1200 手 ; 
中 证 500 单 边 持仓 限额 1200 手 ; 
沪 深 300 单 边 持仓 限额 1200 手 。 


















































Tt 














Т 

















T 


“首先 这 些 条 款 ， 我 们 要 看 为 什么 要 公布 。” 方 总 说 : “从 这 次 措施 的 细节 上 看 ， 并 没有 明显 的 多 空 倾向 ， 所 以 这 次 不 要 把 
政策 当成 是 为 了 限制 做 空 而 设立 的 。 


同时 ， 可 以 观察 到 这 次 对 数量 有 了 一 定 限制 。 比 如 报 撤 单 、 自 成 交 、 持 仓 限额 等 ， 即 数量 太 大 就 要 受到 限制 ， 是 在 限制 大 户 
的 一 些 交 易 行为 。 


分 别 来 看 ， 首 先 加 收 每 笔 1 元 的 申报 费 。 仔 细 计 算 一 下 ， 其 实 对 一 般 的 交易 者 的 影响 微乎其微 ， 只 是 对 申报 量 很 大 的 账户 ， 
才 会 构成 较 大 影响 。 实 际 上 是 在 限制 高 频 交 易 。 包 括 人 工 高 频 和 程序 化 高 频 。 


其 次 在 报 撤 单数 量 上 做 了 每 天 400 次 的 限制 ， 这 样 实际 上 是 对 前 一 条 款 的 进一步 补充 ， 即 ， 即 使 你 愿意 给 申报 费 ， 也 不 能 
太 多 的 报 撤 单 ， 这 其 实 主要 限制 的 是 程序 化 算法 交易 。 


再 看 交易 指令 的 下 单数 量 限制 ， 这 是 避免 单 次 单 笔 交 易 量 过 大 对 市 场 造成 冲击 ， 大 户 要 做 大 笔 交 易 ， 请 拆 成 小 单 ， 同 时 也 限 
制 了 一 部 分 用 交易 量 影响 市 场 的 行为 ， 也 防 学 了 因为 融 单 失误 导致 的 大 笔 交 易 ， 对 市 场 产生 的 短期 冲击 。 
























































美国 历史 上 就 出 现 过 殴 单 失误 产生 的 市 场 妨 慌 。 大 约 是 这 个 情况 : 有 个 交易 员 本 来 是 要 W 价格 做 空手 股指 ， КОШЕ ЛЕЩИ. 
Ux. ‚ЖЖБИ e E 20000 T. 正好 这 是 一 个 机 构 账户 ， 有 这 么 多 资金 ， 直 接 巨 单 就 把 价格 磺 了 下 去 ， 引 发 了 市 场 连锁 反 
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最 后 是 持仓 限额 ， 这 也 是 限制 大 户 们 对 市 场 的 影响 。 不 过 算 来 ， 三 个 股指 品种 总 共 人 允许 3600 手 单 边 持 仓 ， 也 就 是 比如 要 做 
空 的 单个 账户 ， 是 可 以 持 有 6 亿 元 左右 的 单 边 保证 金 的 ， 约 合 做 空 股市 市 值 36 亿 元 。 


总 体 来 说 ， 这 个 政策 其 实 还 是 比较 宽松 的 ， 基 本 上 只 对 市 场 个 别 账户 进行 了 限制 ， 市 场 绝 大 多 数 账 户 不 会 受到 影响 。 
“ 那 我 们 可 以 解读 为 这 个 政策 对 市 场 没什么 影响 了 是 吧 ”” 我 问 。 


“政策 本 身 暂 时 对 市 场 不 会 有 什么 影响 ，” 方 总 说 ，“ 但 是 从 颁布 这 样 的 政策 的 动机 来 说 ， 监 管 层 已 经 进入 了 对 股指 期 货 的 
严格 监管 和 限制 的 监管 周期 之 中 。 


目前 做 人 工 高 频 的 、 量 化 高 频 的 个 人 和 团队 ， 都 应 该 了 解 监管 的 意图 ， 调 整 策略 ， 早 做 打算 。 " 


我 说 : “刚才 您 说 的 人 工 高 频 和 程序 化 高 频 ， 它 们 有 什么 区 别 吗 ?“ 





“人 工 高 频 俗称 炒 单 ， 是 人 为 进行 操作 的 高 频率 交易 ; 程序 化 高 频 是 通过 程序 来 执行 的 高 频 交 易 。 这 不 难 理解 吧 。” 方 总 笑 


й 


“有 些 情况 还 是 比较 难 理解 的 ，” 我 说 ，“ 比 如 在 报 撤 单 上 面 ， 您 说 主要 影响 的 是 程序 化 算法 交易 ， 就 不 影响 人 工交 易 
吗 ?“ 


“ 咽 ， 这 么 来 说 吧 。” 方 总 说 : “人 工 炒 单 和 量化 高 频 有 相似 点 ， 也 有 不 同 点 。 相 似 点 是 什么 呢 ? 你 说 说 ?“ 
“都 很 快 ， 频 率 高 ， 交 易 量 大 。” 我 说 。 

“哪个 赚钱 多 ? ” 方 总 问 。 

“ 咽 .… 应 该 是 量化 高 频 赚 钱 多 吧 ?” ”我 说 。 


“事实 上 ， 高 频 必然 伴随 着 暴利 。” 方 总 说 : “在 股指 期 货 上 做 高 频 交 易 的 ， 无 论 人 工 还 是 量化 ， 一 两 干 万 元 的 账户 ， 每 天 
打 个 几 干 上 万 手 都 是 正常 。 我 们 就 打 个 比方 ，2000 万 元 资金 ,一 天 交易 1 万 手 ， 每 手 IF 手 续费 按 30 元 计算 ,一 天 要 交 的 手续 费 就 
要 30 万 元 。 如 果 一 天 的 盈利 不 到 30 万 元 ， 那 么 一 天 下 来 ， 就 是 亏损 的 。 


如 果 每 天 保持 均等 的 量 ， 你 想 想 ， 一 年 240 个 交易 日 ， 每 天 手续 费 30 万 元 ， 一 年 光 人 交易 费用 就 达到 7200 万 元 。 如 果 你 一 个 
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户 就 会 亏 成 0。 


所 以 以 这 么 高 频率 在 做 交易 的 话 ， 无 论 人 工 还 是 量化 ， 你 的 期 望 值 就 是 一 年 让 账户 翻 几 倍 。 “ 


“很 多 人 对 账户 的 收益 率 期 望都 是 翻 儿 倍 啊 ， 他 们 很 多 人 也 尝试 去 做 频率 很 高 的 短线 ， 最 终 亏 损 收场 ， 怎 么 才 知道 自己 的 短 
线 模式 是 炒 单 并 且 能 够 最 终 赚钱 的 呢 ? ”我 问 。 


“高 频 交易 的 一 个 好 处 就 是 ， 你 的 方法 对 不 对 ， 市 场 很 快 就 能 给 出 答案 。” 方 总 说 : “我 们 以 前 验证 一 个 长 线 交 易 思 路 ， 可 
能 要 一 两 年 、 三 五 年 的 时 间 ， 经 历 市 场 牛 熊 、 大 起 大 落 大 萧条 ， 为 什么 呢 ? 因 为 我 们 没有 足够 多 的 统计 样本 。 


投资 为 什么 是 概率 事件 不 是 赌博 活动 ? 就 是 因为 我 们 做 的 是 概率 。 虽 然 事实 上 没有 任何 一 笔 单子 可 以 确保 一 定 赚 钱 完全 没有 
亏损 可 能 ， 但 是 因为 我 们 符合 市 场 或 者 说 自然 界 的 某 些 规律 ， 在 一 定 次 数 的 交易 之 后 ， 伪 亏 的 总 量 会 呈现 盈利 大 于 亏损 的 大 概率 
事件 。 这 样 的 投资 行为 ， 我 们 就 可 以 坚持 ， 可 以 持续 做 下 去 。 


在 长 线 交 易 或 者 苟 刻 的 择 时 交易 中 ， 因 为 交易 周期 或 者 等 待 周期 太 长 ， 一 年 中 能 交易 的 次 数 就 不 多 ， 导 致 某 一 次 交易 的 结果 
的 盈亏 有 很 大 的 不 确定 性 ， 这 样 你 就 很 难 评估 这 样 的 交易 模式 的 长 期 稳定 性 和 成 功率 。 


还 是 上 面 那个 例子 ，2000 万 元 资金 ， 我 们 假设 全 部 用 来 交易 IF， 按 现在 的 点 位 估计 ， 每 手 大 约 要 占用 20 万 元 保证 金 。 也 就 
是 说 ， 每 次 满仓 交易 大 约 最 多 只 能 开 仓 100 手 。 而 事实 上 100 手 直接 下 进 市 场 ， 盘 口 难度 很 大 ， 并 且 新 政策 也 规定 了 市 价 下 单 每 
次 不 能 超过 50 手 。 我 们 姑且 也 就 按 每 次 50 手 来 计算 。 


想象 一 下 ， 每 次 下 单 50 手 ， 一 天 10000 手 交易 量 ， 总 共 下 单 了 200 次 ， 开 平 仓 100 次 。 对 于 一 种 交易 方法 而 言 ， 每 一 次 交易 
的 结果 随机 性 很 大 ， 但 是 连续 2 次 、3 次 、5 次 、10 次 .….. 随 着 交易 次 数 的 增多 ， 交 易 样 本 数量 增加 ， 最 终 的 结果 越发 接近 于 统计 
概率 的 测算 结果 。 


也 就 是 说 ， 高 频 交 易 的 方法 ， 无 论 是 人 工 还 是 程序 ， 你 跑 个 一 两 天 ， 就 能 知道 这 种 方法 是 否 赚钱 ! ” 


“原来 如 此 ! 检验 一 个 长 线 方法 要 很 长 时 间 ! 比如 以 某 一 种 方法 识别 一 次 股市 的 牛市 ， 然 后 做 一 次 牛市 行情 ， 在 做 的 这 次 可 
能 是 有 效 的 ， 也 可 能 是 无 效 的 ， 但 是 要 检验 一 次 有 效 性 就 可 能 要 等 一 个 牛市 周期 ， 按 现在 中 国 的 股市 周期 可 能 就 是 七 八 年 之 
久 ! ”我 感慨 道 。 





“是 的 ， 如 果 以 最 少 10 次 的 交易 结果 来 评判 一 种 交易 方法 ， 每 次 交易 时 间 间 隔 相 隔 七 八 年 的 话 ， 验 证 该 方法 的 时 间 可 能 就 
要 七 八 十 年 。” 方 总 说 : “人 生 能 有 几 个 七 八 十 年 ? 所 以 很 多 N 多 年 才 关心 市 场 一 次 的 方法 ， 只 能 说 成 功 和 失败 都 是 运气 成 分 比 
较 大 ， 从 统计 的 角度 很 难说 明 方 法 的 有 效 性 如 何 。” 


"ВВА. ”我 说 : “要 紧密 跟随 市 场 ， 用 市 场 不 断 检 验 自己 ， 才 是 学 习 成 长 的 王道 啊 ! " 
“了 呵呵，” 方 总 笑 道 ，“ 又 对 高 频 感 兴趣 啦 ? " 
“是 不 是 太 不 自 量力 了 。 ”我 有 点 不 好 意思 。 


“没事 ， 你 仍然 可 以 练 练 模拟 交易 。” 方 总 说 : “人 工 高 频 常常 是 训练 出 来 的 。 盘 看 干 遍 ， 其 义 自 现 。 


un 


没有 人 生来 高 频 就 能 做 好 。 但 是 高 频 对 人 的 要 求 确实 很 高 ， 你 要 有 饱满 的 精力 、 敏 锐 的 观察 力 、 高 效 的 执行 力 以 及 强大 的 内 


永远 要 明白 ， 高 频 交 易 只 属于 市 场 不 到 1%， 甚 至 0.1% 的 人 群 。 你 通过 频繁 的 交易 去 感受 市 场 的 跳动 ， 领 悟 市 场 的 规律 ， 强 
化 自己 的 能 力 ， 最 终 形成 你 自己 的 交易 体系 ， 才 是 最 关键 的 ， 未 必 一 定 要 把 自己 限定 在 某 一 个 频率 的 交易 范围 之 内 。 


现在 其 实 是 一 个 高 频 交易 最 好 的 年 代 。 中 国 的 股指 期 货 波 动 大 、 手 续费 低 、 市 场 流动 性 好 、 底 层 技 术 系统 也 很 完善 ， 属 于 一 
个 公平 优越 的 环境 ， 高 频 交 易 仍然 有 很 大 的 发 展 空间 。 " 


炒 单 复 盘 一 一 微观 结构 的 市 场 本 质 














2015 年 8 月 14 日 ， 星 期 五 ， 多 云 转 小 雨 























本 周 股指 再 度 温柔 反弹 ， 市 场 再 度 进入 了 祥和 的 气氛 当中 。 


股指 期 货 的 交割 日 是 每 个 月 的 第 三 个 周 五 ， 一 般 来 说 ， 交 割 日 都 在 8 月 15 日 前 后 。 但 是 由 于 2015 年 8 月 1 日 是 星期 六 ， 所 以 
本 月 的 股指 交割 就 顺延 到 了 8 月 21 日 。 


到 了 周 五 ， 先 跟 方 总 汇报 一 下 本 周 的 交易 情况 (图 4-5) 。 


“本 周 套利 交易 次 数 比较 少 ， 首 先是 持 有 上 周 的 606 处 的 空 |C 买 IH 持 仓 ，607 处 加 仓 ，608 处 平 仓 并 反手 买 IC 空 IH，609 处 再 
反手 买 IH 空 |C。 全 周 下 来 僵 亏 基本 持平 。 


“ 嗯 ， 在 这 样 的 震荡 反弹 市 里 面 ， 不 到 利 很 正常 。” 方 总 说 。 


“ 方 总 ， 我 这 周 尝试 用 模拟 账户 做 了 所 谓 短线 交易 ， 发 现 还 是 一 团 糟 ， 根 本 摸 不 清 方 向 。” 我 说 : “所 以 还 是 想 请 您 给 我 说 


“呵呵 ， 你 还 真 感 兴趣 这 个 啊 。” 方 总 说 : “ 炒 单 是 百 里 挑 一 的 活 儿 ， 你 真 感 兴趣 ? " 


“ 咽 ， 上 周 被 勾 起 兴趣 了 。 "В: “虽然 我 可 能 不 适合 炒 单 ， 但 是 我 还 是 想 了 解 一 下 原理 ， 它 们 为 什么 能 做 那么 大 交易 量 


“好 ， 那 我 给 你 说 说 吧 ，” 方 总 说 ，“ 希 望 你 听 完 之 后 ， 可 以 放弃 炒 单 的 念头 。 


在 了 解 单子 怎么 炒 之 前 ， 先 了 解 炒 单 的 原理 。 








由 于 炒 单 是 一 种 高 频率 交易 ， 所 以 一 般 来 说 ， 满 足 一 些 特点 ， 这 些 特点 都 可 以 推理 得 出 。 
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图 4-5 


交易 时 间 很 短 ， 很 快 进 ， 很 快 出 ， 最 长 不 过 几 分 钟 ， 最 短 不 到 1 秒 钟 ; 
:由 于 时 间 短 暂 ， 所 以 单 笔 交 易 利 润 不 高 ; 

由 于 时 间 短 暂 ， 所 以 单 笔 风险 也 不 高 ; 

-由 于 单 笔 熏 亏 金额 都 不 大 ， 所 以 手续 费 对 于 盘 亏 金额 绝对 值 的 比重 很 大 ; 


由 于 手续 费 对 鳃 亏 绝对 值 的 比重 大 ， 所 以 单 笔 春 利 的 交易 ， 僵 利 要 扣除 手续 БИЕ 亏损 要 加 上 手续 费 。 这 就 要 求 扣除 手续 费 
后 的 熏 利 要 大 于 增加 手续 费 之 后 的 亏损 ， 即 ， 不 含 手续 费 的 交易 里 面 VE BRI IER ik ИВАН 


“如 果 要 走高 胜率 路 线 ， 怎 样 才能 有 较 高 胜率 ? 必须 要 捕捉 一 些 大 概率 发 生 事件 ; 
“短期 市 场 突破 波动 脉冲 ， 合 约 和 相关 品种 的 时 间 差 等 ， 都 是 在 极 短 时 间 内 的 高 概率 事件 ; 
如果 走 高 僵 亏 比 路 线 ， 则 需要 扩大 盈利 ， 减 小 亏损 ， 



























































































































































ЭХЛИ ЖЕЛЕ Ж ЖИЕ ЧУ I SE TR], SEHE RURI RU RT pain; 
' 减 小 亏损 的 方法 是 设置 尽 可 能 小 的 止 损 价位 ， 或 者 提高 胜率 不 触发 止 损 。 
































根据 以 上 基本 假设 可 以 再 进一步 推测 : 








短期 波动 脉冲 需要 感受 市 场 短期 的 强 弱 ; 
-市场 短 期 的 强 弱 最 直接 的 体现 是 盘 口 微观 的 展现 ; 
:所 以 做 市 场 短期 波动 脉冲 需要 观察 盘面 盘 口 挂 撤 单 、 成 交 变化 的 细节 情况 ; 
合约 或 相关 品种 的 时 间 差 需要 同时 观察 相关 合约 与 品种 ; 
以 炒 单一 般 需要 多 个 屏幕 ， 同 时 观察 多 个 品种 与 合约 ， 相 互 验证 走势 ; 
:因为 炒 单 对 准确 度 要 求 极 高 ， 所 以 在 开平 仓 或 者 止 损 时 ， 要 能 在 第 一 时 间 成 交 ; 
я 
为 
















































































































































































纱 单 经 常 使 用 市 价 指令 或 对 价 或 超 价 ， 使 得 下 出 去 的 单 基本 保证 第 一 时 间 能 及 时 成 交 ; 
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-因为 以 上 对 速度 、 准 确 度 的 要 求 极 高 ， 所 以 在 交易 时 根本 是 没有 时 间 填 写 报 单 的， 所 以 都 会 使 用 炒 单 软件 和 炒 间 
就 能 实现 完整 的 下 单 指令 。 
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设置 ， 使 得 一 个 键盘 快捷 键 
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现在 你 对 炒 单 有 没有 一 点 点 概念 了 ?“ 
“有 一 点 点 了 ， 但 是 完全 不 知道 怎么 做 。” 我 说 : “ 方 总 ， 您 能 不 能 找 个 图 给 我 讲 一 讲 。 " 


“这 个 难度 比较 大 ， 因 为 历史 盘 口 数据 已 经 看 不 到 。” 方 总 说 : “不 过 我 可 以 大 致 讲 一 讲 过 程 。 





比如 就 用 今天 的 行情 吧 。 今 天 的 行情 在 这 周 五 天 里 面 基本 算是 波动 最 小 、 最 难 仍 利 的 一 天 了 吧 ， 我 们 试 试 以 炒 单 的 思路 ， 能 
不 能 在 今天 获得 一 利 。 


炒 单 的 标的 一 般 是 波动 大 、 点 差 小 、 费 率 低 的 品种 。 现 在 来 看 ， 整 个 期 货 和 整个 证 券 市 场 ， 炒 单 最 好 的 标的 ， 就 是 股指 期 货 
了 ， 这 没有 任何 疑问 。 


股指 期 货 里 面 流动 性 最 好 的 是 IF， 盘 口 比较 整齐 ， 成 交 量 也 是 最 大 。1C 波 动 大 ， 但 是 盘面 点 差 偏 大 ; IH 点 差 小 ， 但 是 总 体 波 
动 偏 低 。 


我 们 长 期 是 做 套利 对 冲 的 ， 可 以 以 套利 对 冲 的 思想 来 思考 怎么 做 股指 期 货 的 炒 单 交易 。 
一 般 炒 单 参考 的 图 形 不 止 这 三 个 ， 炒 单 的 方式 也 多 种 多 样 。 这 里 只 是 用 这 样 的 方式 来 说 明 一 下 炒 单 的 手法 。 
很 多 炒 单 的 周期 是 TICK 分 笔 交 易 图 ， 或 者 是 看 盘 口 报价 。 这 里 就 用 一 分 钟 K 线 举 个 例子 ， 其 余 的 可 以 参考 此 去 思考 。” 


“首先 看 看 开盘 。 开 盘 波 动 大 、 表 口 比较 轻 ， 资 金 大 的 炒 单 者 开盘 往往 避免 参与 交易 ， 但 是 资金 小 并 且 动 作 快 的 交易 员 ， 可 
以 把 握 开盘 波动 比较 大 的 机 会 。 


如 610 处 ， 开 盘 后 IF 和 IC 开盘 后 直接 上 冲 ， 可 以 直接 买 入 ， 设 置 0.4 个 点 止 损 ， 直 到 这 根 线 走 完 平 仓 ， 或 者 盘 口 大 卖 单 被 吃 完 
又 有 新 的 大 卖 单 出 现 ， 平 仓 ; 


在 交易 时 ， 下 单 的 落脚 点 主要 集中 在 IF 上 ， 因 为 上 成 交 量 大 ， 盘 口 流动 性 也 好 ， 所 发 出 的 单子 基本 能 保证 马上 成 交 。 如 果 IH 
和 1C 出 现 明显 价格 偏差 或 者 机 会 非常 确定 的 时 候 ， 才 会 去 交易 IH 或 IC， 下 面 都 是 一 样 ; 


611 处 ， 大 的 脉冲 之 后 一 般 都 有 回 抽 调整 ， 这 往往 就 是 炒 单 比较 喜欢 做 的 高 胜率 交易 。 大 阳线 之 后 ， 价 格 一 旦 停滞 ， 就 有 回 
抽 几 个 价位 的 可 能 。 这 个 时 候 IH 比 较 弱 ， 先 跌 ， 则 我 们 可 以 空 IF， 一 旦 盘面 止 跌 马 上 平 仓 ; 


612 处 ， 观 察 610 和 611 处 ， 上 涨幅 度 大 ， 调 整 幅度 小 ， 短 期 价格 上 涨 概率 大 ， 遇 到 回调 结束 尝试 做 多 ， 在 IH 率 先 打出 大 阴 
线 又 马上 回收 时 ， 买 入 ; 


613 处 ，IH 偏 强 ， 持 有 的 多 单 多 拿 一 会 儿 ， 如 果 行 情 重 新 走 入 上 升 趋势 中 ， 则 可 以 持 有 和 久 一 些 ， 事 实 上 看 到 IF 和 1C 都 出 现 了 
小 阳线 回收 的 情况 ， 这 个 时 候 应 该 平 仓 出 场 ; 


614 处 ， 看 613 是 一 个 短期 偏 弱 的 走势 ， 如 果 价 格 跌 破 613 的 低 点 可 以 打 一 把 空 单 ， 但 是 614 处 不 但 没 跌 ， 还 越过 了 613 的 高 


点 ， 这 属于 否定 弱势 则 反而 强势 ， 可 以 在 价格 超过 613 处 买 进 。 同 样 ， 价 格 如 果 出 现 大 幅 突破 最 高 点 ， 则 持 有 一 会 儿 ， 如 果 突 破 
最 高 点 往 回 收 ， 则 平 仓 。 这 个 位 置 IH 比 较 弱 ， 如 果 买 的 是 IH 则 平 仓 ，IF 和 1C 突 破 之 后 基本 无 回调 ， 可 以 持 有 一 会 儿 ; 

615 处 ， 虽 有 调整 ， 但 是 IF 和 1C 强 势 ， 买 入 IF 的 话 暂 无 大 风险 ， 可 以 持 有 ; 

616 处 ， 全 部 冲 高 突破 回落 ， 平 仓 。 等 待 确认 突破 失败 即 可 做 空 ; 

617 处 ， 跌 破 突破 最 高 的 K 线 的 最 低 点 ， 很 好 的 做 空 机 会 。 如 果 1C 的 话 继续 持 有 ， 如 果 空 的 是 IF 的 话 ， 价 格 收 一 个 下 影 线 即 
平 仓 ; 

618 处 ， 看 到 IC 下 破 ， 可 以 继续 追 空 ， 毕 竟 这 是 个 短期 可 能 暴跌 的 走势 。 但 是 看 到 1C 下 影 线 收 起 来 ， 则 IF 应 该 平 仓 ; 

619 处 ， 该 大 跌 未 大 跌 ，IF 涨 突破 前 一 根 K 线 最 高 点 可 以 尝试 买 一 点 。 看 到 IH 强 而 IC 弱 ， 这 个 上 涨 有 分 歧 ， 谨 慎 对 待 ， 先 平 
仓 ,或 等 待 风吹草动 即 平 仓 ; 


620 处 再 跌 破 ， 此 处 酝酿 时 间 不 长 不 短 ， 极 有 可 能 进入 震荡 ， 可 以 先 观 望 ; 


621 处 跌 破 前 一 根 K 线 最 低 点 ， 出 于 震荡 市 考虑 ， 不 追 ， 涨 回 最 低 点 收 一 根 下 影 线 ， 代 表 震 荡 市 的 下 沿 确 定 ， 可 以 买 入 。 由 


于 总 体 认为 


622 处 ， 


623 处 ， 


624 处 ， 


625 处 ， 


626 处 ， 


627 处 ， 


628 处 ， 


629 处 ， 


630 处 ， 


631 处 ， 


632 处 | 


是 震荡 ， 仍 然 不 要 期 望 过 高 ， 一 旦 上 涨停 消 回 落 即 平 ; 
为 创新 高 的 小 涨 ， 涨 跌 概 率 各 半 ， 观 望 ; 


突破 前 一 根 K 线 最 高 虑 ， 买 入 。1C 走 势 较 强 ， 但 IFP 和 IH 走 势 较 弱 。 密 切 关注 强势 IC， 如 果 |C 走 弱 ， 则 IF 马 上 平 仓 ; 


IC 走 弱 ，IF 和 1H 马 上 平 仓 ; 

IF 涨 破 最 高 点 但 回收 ， 证 明 卖 压 强 ， 该 处 不 做 多 ， 等 待 ; 

SERE 

探 底 回升 买 入 ， 同 时 IF 比 IH 和 1C 都 强 ， 不 合理 ， 还 可 以 立即 买 入 IC 和 1IH 空 IF ; 


恢复 常态 ， 平 仓 ; 

探 底 收回 ， 买 入 ; 

破 高 点 ， 买 入 ， 收 回 平 仓 ; 

跌 破 630 处 低 点 表示 上 涨 失 败 ， 做 空 。 遇 到 价格 跌 破 629、628、627 处 加 仓 做 空 。 下 跌停 滞 回 收 即 平 ; 


F 跌 破 低 点 但 1C 未 跌 破 ， 不 追 空 ， 收 回 平台 买 入 。 表 停滞 上 涨 则 平 仓 ; 


633 处 观望 ; 


634 处 上 涨 收回 ,确认 反弹 结束 ， 做 空 ; 


635 处 跌 破 633、632 低 点 加 空 。 由 于 未 反弹 ,不平 仓 ; 





636 处 IC 有 所 反弹 ，IF 和 IH 未 反弹 ， 减 仓 ; 

637 处 止 跌 平 仓 ; 

638 处 较 前 一 波 反 弹 偏 强 ， 买 入 抄底 (图 4-6) ; 

639 处 不 强 ， 先 平 仓 ; 

640 处 回 探 一 下 涨 破 639 高 点 ， 同 时 也 是 636 高 点 ， 不 再 是 反弹 ， 而 是 反 转 ， 买 入 ; 
641 处 ， 破 640 高 点 ， 继 续 加 仓 买 入 ; 

642 出 现价 格 停滞 回调 ， 平 掉 所 有 仓位 ， 再 收回 ， 又 重新 买 入 一 份 仓位 ; 
643 处 冲 高 继续 加 仓 ， 收 回 平 仓 ; 

644 处 在 前 一 根 K 线 价格 范围 内 ， 震 荡 ， 观 望 ; 

645 处 跌 破 644， 做 空 ，IF 止 跌 企 稳 ， 但 IH 和 1C 不 反弹 ， 稍 等 不 平 仓 ; 
646 处 跌 破 645 处 继续 加 仓 做 空 ， 回 抽 平 仓 ; 

647 处 IC 率 先 强 势 上 涨 ， 跟 随 买 入 IF; 


648 处 IC 继续 创新 高 ，IF 相 对 弱 ， 但 是 受到 拉 升 还 在 缓慢 上 涨 ， 继 续 持 有 ， 关 注 |C 一 旦 走 弱 ， 马 上 平 仓 IF; 





IH1608 (040308)<15]> [00:00:00] 最 新 :一 今 开 : 一 最 高 :一 Bd: — ВЕ: — [EIER [8] 
K MA27:2301.0370 





14| 0813 Hm ri И Е АШАТ С Т ЕТЕ i ki gu. hii 
1F1608 (040108)‹192 | | [和 0: 各 :bo]| 最 新 | 于 作弄 二 Вер & |] t | ра [EXERCI 


К MA27:3645.7183 


610 





Яо |. 









14| 0813 
[1c1608 (040408) 143» 
K МА27:7751.0619 





1| 013 T [8-14 09:35] 


649 处 IC 走 弱 ， 马 上 平 仓 IF 并 做 空 ， 止 跌 企稳 马上 平 仓 ; 

650 处 在 前 一 根 K 线 内 震荡 ， 观 望 ; 

651 处 跌 破 650 最 低 点 ， 做 空 ， 止 跌 企稳 平 仓 ; 

652 处 跌 破 前 低 马 上 追 空 ， 回 抽 马 上 止 损 ; 

653 处 跌 破 前 低 马上 追 空 ， 回 抽 马 上 止 损 ， 翻 红 做 多 ， 回 落 平 仓 ; 

654 处 再 重复 653 处 操作 ， 最 终 没有 回落 ， 不 用 平 仓 ; 

655 处 价格 回落 ， 平 仓 ， 再 上 涨 突破 654 高 点 ， 买 入 ， 回 落 再 平 仓 ， 
656 处 跌 破 654 处 低 点 做 空 ， 止 跌 平 仓 ; 

657 处 震荡 ， 观 望 。 但 IC 和 1IH 已 经 跌 破 最 低 点 ， 只 要 IF 略 走 弱 即 可 做 空 ; 
658 处 ， 跌 破 657 最 低 点 即 做 空 ， 止 跌 平 仓 ; 

659 处 ， 跌 破 658 最 低 点 做 空 ， 止 跌 平 仓 ; 

660 处 ， 跌 破 最 低 点 做 空 ， 止 跌 平 仓 ， 抽 回 659 最 低 点 ， 买 入 。 此 处 IC 底 部 特征 明显 ， 短 期 以 买 入 为 主 ; 


661 处 突破 660 处 最 高 点 加 仓 ; 


662 处 继续 加 仓 ; 

663 处 回 抽 平 仓 ， 但 IH 和 1C 均 显 强 ， 再 买 入 ; 
664 处 IC 和 1H 都 走 弱 ， 马 上 将 IF 平 仓 ; 

665 处 跌 破 664 最 低 ， 做 空 ， 止 跌 平 仓 ; 
666 处 震荡 ， 观 望 ; 

667 处 涨 破 666 最 高 点 ， 买 入 ， 止 跌 回 撤 平 仓 ; 
668 处 价格 在 前 一 根 K 线 范围 内 ， 可 等 待 ; 
669 处 突破 最 高 点 ， 买 入 (图 4-7) ; 
670 处 加 仓 ; 

671 处 加 仓 ， 灌 涨 全 部 平 仓 ; 

672 处 再 次 以 一 份 仓位 买 入 ; 

673 处 加 仓 ， 再 滞 涨 平 仓 ; 


674 处 观望 。 因 这 次 上 涨 平稳 ， 并 非 蓄 势 突破 后 马上 打 回 ,现在 的 下 跌 可 以 看 成 是 调整 形态 。 仍 然 可 以 尝试 止 跌 时 做 多 ; 
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图 4-7 


675~681 处 的 做 法 都 类 似 ， 即 遇 到 回调 后 等 待 企稳 即 买 入 。 几 次 尝试 下 来 发 现 盘 子 始终 不 涨 ， 并 且 反 弹 越 来 越 乏 力 ， 波 动 
收 窄 ， 此 时 等 待 方向 性 突破 跟随 ; 


682 处 确认 突破 下 跌 ， 做 空 ， 止 跌 平 仓 ; 
683 处 跌 破 682 处 最 低 价 ， 继 续 做 空 ， 止 跌 后 平 仓 ; 


684~688 处 ,一般 大 阴线 之 后 如 果 节 奏 慢 下 来 ， 短 期 不 会 再 继续 跟随 大 阴线 ， 这 里 的 处 理 可 以 稍微 等 待 震荡 整理 ， 或 根据 
反 抽 力度 抢 第 一 波 反 弹 ; 


689 处 IF 可 以 尝试 买 入 抢 反弹 ， 但 是 IC 作为 这 次 下 跌 之 后 最 强 的 品种 ， 已 经 走 弱 ， 所 以 IF 也 应 立即 平 仓 ; 


690 处 ， 是 IF 可 以 尝试 做 空 的 位 置 ， 整 理 在 689 处 酝酿 的 唯一 反弹 已 经 结束 ， 盘 面 已 然 很 弱 ， 只 要 跌 破 横 盘 平台 很 可 能 就 是 
一 波 新 的 跳水 行情 ， 并 且 IH 已 经 率先 跌 破 ; 


691 处 ，IF 没 有 下 跌 反 而 快速 反弹 ， 同 时 IH 处 跌 破 平台 拉 起 ， 属 于 该 跌 不 跌 反 而 上 涨 ， 力 度 会 更 大 ， 这 里 迅速 买 入 ， 洁 涨 平 
仓 ; 


692 处 ， 如 果 回 调 较 浅 然后 收 起 ， 买 入 ， 可 能 延续 691 的 上 涨 ; 如 果 回 调 较 深 ， 则 延续 下 跌 大 趋势 可 能 性 大 ; 


693~695 处 ， 如 果 691 延 续 上 涨 ， 则 应 该 马上 继续 大 幅 上 涨 ， 而 693~695 小 阳线 形势 代表 市 场 多 空 均 衡 ， 等 待 突破 ， 可 观 
28; 


696 处 ， 上 涨 玻 位， 可 买 入 ， 但 马上 走 弱 ， 则 马上 平 仓 ; 

697 处 跌 破 696 底 部 则 马上 做 空 ， 但 价格 马上 收回 平台 ， 则 马上 平 仓 ; 
бов ја РЕК, Р БКО, WA, ЕР; 
699 处 观望 。 


经 历 了 之 前 的 下 跌 和 反弹 ， 多 空 双方 的 力量 基本 接近 均衡 ， 这 个 时 候 698 处 的 大 阳线 就 有 重要 的 作用 ， 如 果 价格 超过 698 的 
， 则 行情 往 多 头 方向 更 有 利 ， 如 果 跌 破 698 的 最 低 点 ， 则 对 空头 有 利 。 


而 在 698 的 价格 区 间 里 的 价格 走势 ， 可 以 当成 震荡 走势 不 用 参与 (图 4-8) 。 
即 699~716 的 走势 ， 可 以 观望 。 


717 处 虽然 刚好 跌 破 698 的 最 低 点 ， 但 是 在 整个 下 跌 过 程 中 ， 实 际 上 是 从 震荡 区 间 的 顶部 直接 跌 到 底部 的 ， 能 量 已 经 基本 消 
耗 列 尽 ， 并 且 由 于 之 前 对 区 间 震 荡 的 预 判 ， 此 时 也 没有 从 刚 开 始 下 跌 即 做 空 ， 这 里 仍然 不 用 追 空 。 
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图 4-8 


718 属 于 买 入 比较 理想 的 点 位 ，717 大 幅 下 跌 耗 完了 下 跌 动 能 ， 并 且 刚 刚 跌 破 698 的 最 低 点 ， 这 个 时 候 718 轻 松 收回 ， 这 个 时 
候 又 回归 震荡 区 间 。 所 以 可 以 尝试 在 718 收 回 震 荡 区 间 内 买 入 ， 事 实 上 力度 不 强 ， 所 以 沾 涨 平 仓 。 


719~721 处 属于 在 大 的 震荡 区 间 下 沿 整理 ， 只 要 一 突破 低 点 又 会 形成 一 波 弱 势 下 跌 ， 可 以 等 待 做 空 。 
722 处 跌 破 最 低 点 ， 追 空 ， 抽 回 ， 平 仓 ; 
723 突 破 高 点 ， 买 进 ， 跌 回 ， 平 仓 ; 


724、725、726 重 复 722 和 723 的 做 法 。 由 于 这 里 是 未 知 的 无 序 震荡 ， 所 以 可 能 会 产生 一 定 的 亏损 。 控 制 不 好 的 话 ,亏损 额 
还 会 比较 大 。 


727、728、729 处 仍然 重复 之 前 做 法 ， 这 里 价格 没有 收回 ， 而 是 有 了 一 定 的 方向 波动 ， 故 可 以 获得 盈利 (图 4-9) . 


到 了 731 和 732 这 样 的 位 置 ， 要 特别 注意 ， 这 波 趋势 的 K 线 上 影 线 居多 ， 证 明 上 涨 阻力 重重 ， 每 创 出 新 高 ， 就 被 空头 打下 
来 ，732 处 新 高 ， 更 是 创新 高 而 波动 收 窒 、 这 样 的 走势 ， 做 多 的 话 要 见 好 就 收 ， 做 空 时 机 未 到 ， 等 待机 会 。 


经 过 一 点 时 间 的 整理 后 ，737 处 出 现 了 破位 下 跌 ， 这 样 的 下 跌 因 为 只 针对 之 前 较 复杂 的 上 涨 ， 所 以 当 多 空 平衡 被 打破 之 后 ， 
其 下 跌 也 会 很 简单 。 这 里 可 以 沿途 一 直 加 仓 空 单 。 


738 处 止 跌 企稳 ， 平 仓 ; 
739 处 观望 ; 
740 处 已 经 确认 向 上 突破 ， 果 断 买 进 ， 清 涨 平 仓 ; 


741 处 以 后 一 直到 758， 这 里 形成 的 走势 又 变 成 了 737 这 根 大 阴线 的 高 低 范 围 之 内 ， 非 常 稳 定 的 区 间 震 荡 。 在 这 个 震荡 区 间 
里 , 方向 是 不 清楚 的 ， 做 交易 容易 迷失 多 空 方向 ， 以 观望 为 上 。 


注意 756 处 ，IC 上 涨 突破 最 高 点 ，IH 和 IF 都 反应 不 大 ， 证 明 IH 和 IF 主力 在 IC 上 涨 突破 之 后 的 走势 并 不 看 好 ， 这 时 757 处 IC 本 


来 已 经 突破 平台 的 走势 ， 又 重新 回 到 震荡 区 间 里 来 。 这 是 该 涨 不 涨 的 典型 ， 应 该 随后 会 产生 一 波 下 跌 行情 。 


758 处 ，IC 已 经 确认 向 上 突破 失败 ， 要 下 跌 ， 同 时 IH 和 IF 也 同时 跌 破 这 段 时 间 的 震荡 区间， 继续 向 下 的 概率 很 大 ， 积 极 追 单 
即 可 (图 4-10) 。 
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图 4-10 


759 处 ，IF 下 跌 突破 最 低 点 后 马上 止 跌 企稳 ， 平 仓 ; 


760 处 追 空 ， 止 跌 后 马上 平 仓 ; 


761 处 反弹 做 多 。 


762 处 是 一 个 关键 位 置 ， 这 里 如 果 行 情 就 此 反 转 上 涨 ， 在 762 处 的 表现 应 该 很 强劲 ， 维 持 761 的 力度 ;如 果 表 现 弱 ， 则 代表 
761、762 只 是 超 跌 反弹 ， 后 续 仍 然 保持 空头 趋势 。 


763 是 震荡 ， 观 望 。 同 时 由 于 762 处 的 表现 ， 盘 面 已 经 偏 空 。 随 时 准备 做 空 。 

764 跌 破 763 处 最 低 点 ， 做 空 ， 遇 到 止 跌 企稳 平 仓 。 

765~777 处 市 场 始终 处 于 下 跌 趋势 ， 保 持 空头 思维 ,反弹 不 动 则 开 空 ， 下 跌停 滞 则 平 仓 。 
777 处 处 于 下 跌 过 程 中 的 加 速 状态 ， 一 旦 止 跌 可 能 见 底 ， 止 跌 后 空 单 全 部 平 仓 。 

778、779 属 于 暴跌 之 后 的 震荡 行情 ， 方 向 不 明 ， 观 望 等 待 。 

780 涨 破 前 两 根 K 线 反弹 高 点 ， 反 弹 确立 ， 买 入 ; 

781~789 都 是 处 于 反弹 氛围 内 ， 做 法 都 是 遇 回 调 买 入 ， 洁 涨 平 仓 (图 4-11) 。 


790、791 仍 然 延 续 之 前 操作 ， 这 里 注意 反弹 能 量 的 消耗 ， 既 然 丑 荡 这 么 人 了 ， 应 该 往 上 突破 ， 才 能 维持 上 涨 趋势 ， 否 则 上 
涨 动力 消耗 列 尽 就 会 是 下 跌 行 情 了 。 


792 处 开始 出 现下 跌 试 探 ， 操 作 上 可 以 试探 做 空 ， 由 于 这 里 从 大 的 区 间 里 仍然 是 震荡 走势 ， 所 以 在 操作 上 做 空 仍然 谨慎 以 小 
仓位 进行 。 


793、794、795 仍 然 重复 792 的 做 空 方式 。 它 们 的 共同 特点 是 不 断 创 出 新 低 ， 同 时 下 跌 也 并 不 凌厉 。 
796 力 度 大 于 下 跌 阶段 的 几 根 K 线 的 调整 ， 反 手 做 多 ; 

797 开 始 又 重新 按照 多 头 思维 交易 ， 调 整 不 动 即 开 多 单 ， 涨 不 动 即 平 仓 ; 

800 这 里 是 一 个 强烈 的 反 转 信号 ， 这 里 上 涨 接近 顶部 ， 多 头 走 势 不 但 没有 增强 ， 却 还 在 减弱 ， 密 切 关 注 ; 


801、802 属 于 震荡 ， 可 不 操作 ， 但 是 可 以 密切 关注 ， 如 果 上 涨 趋势 维持 ， 则 两 根 K 线 调整 完 应 该 像 799 那 样 大 幅 上 涨 才 是 正 
常 现象 ， 否 则 多 头顶 不 上 去 就 可 能 造成 趋势 反 转 ， 








IM1608(040308)«14]» [00:00:00] 最 新 :一 今 开 :一 最 高 : Bk: ШЕ: 周期 [== [Г 
|К МА27:2301.0370 


л. I ЕШ ШШШ ИШИ ЕЕ ШИ С Е В Е ЕЕЕ ШЕШ ЕИ ЕШ KE 
гноен) ЕШ такаа тта зг шан лис 








8424.0 


4-11 


803 处 跌 破 802 低 点 ， 做 空 ; 跌 破 799 低 点 ， 加 空 ; 跌 破 796 低 点 ， 加 空 。 此 处 走势 很 弱 ， 可 持 有 不 急 平 仓 ; 


803 之 后 ， 下 跌 继续 ， 但 放 缓 ， 这 里 加 仓 和 平 仓 都 有 节奏 的 进行 ， 这 段 趋势 都 不 做 多 


808 出 现 反 弹 ， 空 单 平 仓 ; 


809~811 处 出 现 小 幅 反 弹 ， 可 以 少量 做 多 ， 但 是 要 随时 平 仓 。 在 这 一 小 段 的 上 涨 力度 很 弱 ， 只 能 理解 为 超 跌 反弹 ， 随 时 会 
回 到 下 跌 趋 势 中 ; 


812、813 震 荡 偏 空 ， 可 在 813 处 冲 高 收 阴 时 做 空 ; 

814 处 加 仓 空 单 ， 止 跌 平 仓 ; 

815、816 处 是 下 跌 之 后 的 第 二 次 反弹 ， 力 度 也 更 大 ， 这 里 尝试 做 多 的 仓位 可 稍 大 些 ; 
817 震 荡 ， 观 望 ; 


818、819 处 再 次 跌 破 ， 这 个 时 候 做 空 需要 谨慎 ， 因 为 前 面 反 弹力 度 还 不 小 ， 现 在 这 次 下 跌 未 必 能 完全 消除 之 前 反弹 的 市 场 
氛围 (图 4-12) 。 


820 处 的 有 反弹， 属于 第 三 次 反弹 ， 力 度 也 很 强 ， 这 里 应 该 大 力度 做 多 。 

821 开 始 ， 反 弹力 度 得 以 延续 ， 保 持 做 多 的 节奏 。 当 然 ， 一 旦 清 涨 ， 还 是 要 平 仓 。 企 稳 后 再 买 。 

827 处 属于 在 上 涨 过 程 中 跌 破 前 一 根 K 线 最 低 点 的 走势 ， 而 已 尝试 做 空 。 

828 马 上 纠正 了 827 的 下 跌 企图 ,仍然 回 归 到 | 首 低 买 入 ， 灌 涨 平 仓 的 操作 上 来 。 

836、837 处 再 次 出 现 类 似 827 的 情形 ， 这 里 仍然 尝试 做 空 ， 止 跌 即 平 。 

由 于 这 波 上 涨 已 经 出 现 了 两 次 回调 ， 所 以 在 838 开 始 的 上 涨 过 程 中 ， 做 多 要 相对 小 心 ， 有 风吹草动 即 敏感 平 仓 。 


834 处 再 次 出 现 了 上 涨 过 程 中 跌 破 前 低 的 情况 ， 并 且 已 经 是 第 三 次 ， 行 情 转 空 的 概率 比较 大 ， 从 834 开 始 以 空头 为 主要 思 


途中 847 的 反弹 是 干扰 项 ， 盘 中 会 诱发 做 多 ， 但 是 一 旦 清 涨 即 平 ， 并 不 会 带 来 太 多 损失 。 
848 开 始 ， 继 续 保 持 空头 思路 。 

849 否 定 了 单 边 下 跌 趋势 ， 并 且 在 848 价 格 范围 内 ， 震 荡 对 待 (图 4-13) , 
850 与 849 同 理 。 


851 涨 破 849 和 850 的 最 高 点 ， 可 以 买 入 ， 并 确立 多 头 氛围 ; 
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图 4-13 


852 震 荡 ， 观 望 ; 

853 走 强 ， 买 入 ; 

854 创 新 高 ， 加 仓 买 入 。 灌 涨 则 平 仓 ; 

855 处 平 仓 ， 并 在 跌 破 854 最 低 点 时 做 空 ; 
856 无 反弹 ， 证 明 盘 面 已 转折 ; 

857 之 后 ， 只 要 K 线 不 反 向 涨 至 前 一 根 K 线 最 高 点 以 上 的 话 ， 均 以 下 跌 趋 势 对 待 ; 
863 反 弹 做 多 ，; 

865 跌 破 前 K 线 最 低 点 ， 做 空 ; 

866 观 望 ; 

867~875 处 窒 幅 震荡 ， 观 望 ; 

876 处 反弹 超过 前 K 线 最 高 点 ， 反 弹 确立 。 

877 之 后 保持 反弹 思维 ， 直 至 收盘 (图 4-14) 。 


一 天 就 这 么 结束 了 ， 按 这 样 的 思路 ， 一 天 大 约 交易 三 四 百 个 来 回 是 有 的 。 这 还 是 仅仅 在 一 分 钟 K 线 级 别 上 的 计划 。 如 果 放 在 
更 小 级 别 的 周期 上 ， 会 触发 更 多 交易 。 " 


“我 说 了 这 么 多 ， 不 知道 你 听 懂 了 没有 。” 方 总 说 : “你 来 说 说 你 得 到 什么 信息 了 。 " 


我 想 了 想 ， 在 纸 上 整 理 了 一 下 头绪 ， 说 道 : “总 体 听 下 来 人 工 炒 单 是 一 个 主观 性 极 强 ， 速 度 要 求 极 高 的 技术 活 。 在 交易 过 程 
中 可 能 有 一 些 共 同 规律 如 下 。 





1 .突破 最 高 最 低 点 追 单 ; 
2 .连续 突破 加 仓 ; 
3 .突破 不 利 收回 马上 平 
4. 连 续 趋势 突破 逐渐 减仓 ; 
5 .价格 停滞 减仓 平 仓 ; 
相关 品种 确认 走势 有 效 ; 
7. 跟 随 相 关 强 势 品种 方向 ， 一 旦 跟随 品种 变 向 ， 马 上 平 仓 ; 
8 .用 市 价 在 第 一 时 间 下 单 ; 
9. JUEZ ру ВЕДЯ EFE: 
10. 止 损 非 常 小 ， 非 常 坚 决 。 
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当然 ， 在 盘 中 交易 的 时 候 ， 可 能 跟 对 盘 感 的 感觉 还 有 很 大 关系 ， 不 知道 这 些 特点 说 的 对 不 对 。” 


“概括 的 不 错 。” 方 总 说 : “ 像 今天 这 样 的 行情 ， 对 于 炒 单 来 说 难度 是 很 大 的 ， 很 不 容易 朋 利 。 因 为 市 场 本 身 波动 小 ， 盈 利 
的 时 候 收益 有 限 ， 而 交易 次 数 频繁 ， 亏 损 会 经 常 发生 ， 伪 利 要 履 盖 并 超过 亏损 ， 才 能 最 终 使 整个 账户 僵 利 。 " 


“ 那 我 想 知道 ， 这 样 的 交易 思路 用 在 长 周期 上 ， 比 如 日 线 级 别 周期 ， 同 样 适用 吗 ?” ”我 问 。 


“理论 上 无 论 日 线 还 是 分 钟 线 ， 市 场 原理 都 是 一 样 的 。” 方 总 解释 道 : “不 同 之 处 在 于 ， 在 微观 结构 上 可 以 清晰 敏感 地 了 解 
市 场 盘 口 的 强 弱 变 化 。 


炒 单 做 的 是 趋势 交易 吗 ? 

看 样子 是 的 ， 但 是 更 准确 地 说 ， 是 脉冲 交易 

市 场 在 某 个 微观 结构 上 产生 的 短期 的 不 均衡 ， 产 生 了 价格 的 位 移 ， 这 个 时 候 就 产生 一 个 短期 惯性 ， 炒 单 就 是 利用 这 个 短期 惯 
性 在 赚钱 。 


举 个 例子 。 


甩 横 盘 ， 然 后 出 现 了 一 个 向 上 的 突破 迹象 。 炒 单 者 在 这 个 点 迅速 买 入 ， 价 格 上 升 了 一 截 。 这 个 时 候 普通 投资 者 发 现 ， 这 里 突破 了 ， 而 且 突破 
都 赶紧 来 买 ， „т 这 个 位 置 也 赶紧 平 仓 。 Sa 们 的 涉及 面 TA 都 是 短期 行为 ， 所 以 在 盘面 上 的 

就 不 会 继续 买 ， 平 了 ， 就 不 会 继续 平 。 盘 面 短 期 冲 一 冲 ， 没 有 继续 脉冲 的 动力 ， 炒 单 资 金 便 马上 平 仓 。 这 个 过 程 炒 单 只 是 赚 市 场 脉 冲 一 
itis, ЖАШ Fide ТЕЙ. С еи 只 要 手脚 足够 快 ， TUR GEM ет 让 后 来 者 接 过 你 的 筹码 。 
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这 就 是 炒 单 的 关键 所 在 。 " 
“看 似 简单 ， 但 是 细 想 想 也 很 难 啊 。” 我 说 : “有 几 个 人 能 在 瞬息 万 变 的 市 场 里 切换 自如 呢 ?“ 


“所 以 ， 炒 单 不 是 适合 绝 大 多 数 人 的 。 需 要 天 赋 ， 更 需要 强化 训练 。 有 了 天 赋 和 训练 也 很 难 成 功 。” 方 总 说 : “现在 中 金 所 
开始 紧缩 股指 的 交易 条 件 了 ， 股 指 炒 单 肯定 会 受到 很 大 影响 。" 





高 频 困 境 天 的 寿命 

















2015 年 8 月 21 日 ， 星 期 五 ， 阵 雨 




















这 周 政策 面 昌 然 平静 ， 没 有 公布 “一 系列 救市 政策 ”， 也 没有 重大 利好 利空 ， 但 是 感觉 市 场 中 的 气氛 还 是 非常 紧 绷 的 。 本 周 
上 证 指数 从 4000 点 跌 至 3500 点 ， 跌 幅 12.5%， 又 是 恐怖 下 跌 的 一 周 。 


周 五 先 跟 方 总 汇报 一 下 本 周 的 交易 情况 (图 4-15) 。 
“本 周 可 能 是 做 套利 对 冲 以 来 最 艰难 的 一 周 。” 我 说 : “本 周 出 现 了 大 幅度 亏损 。 
先 持 有 上 周 609 处 买 IC 空 IH 的 持仓 ， 然 后 本 周 在 880 和 881 两 处 加 仓 ; 


加 仓 后 资金 有 大 幅 回 撤 ， 但 是 系统 并 没有 发 出 平 仓 信号 ， 而 是 在 之 后 882、883、884、885 连 续 发 出 四 次 加 仓 信 号 。 本 周 没 
有 发 出 平 仓 信 号 ， 但 是 到 周 五 出 现 整体 大 幅 回 撤 。 


如 果 严 格 按 系统 操作 的 话 ，1H 加 仓 部 分 一 起 算是 县 利 1550 点 ， 按 每 次 加 仓 2 手 计算 是 县 利 94 万 元 ，1C 加 仓 部 分 一 起 算是 亏损 
7400 点 ， 按 每 次 1 手 计 算 ， 总 共 亏 损 148 万 元 。 本 周 总 回 撤 是 54 万 元 。 


我 实际 在 操作 中 ， 只 加 仓 2 次 ， 总 共 占 用 180 万 元 保证 金 ， 最 终 亏 损 40 万 元 。 这 个 数字 相对 比 保证 金 已 经 回 撤 了 20% 以 上 ， 
我 在 思考 ， 是 否 要 对 策略 进行 调整 ， 还 是 要 坚持 做 下 去 ?“ 


“呵呵 ， 难 得 遇 到 一 次 大 幅 亏 损 ， 经 历 一 下 不 是 坏事 。” 方 总 说 : “我 说 过 ， 任 何 系统 都 有 令 人 难受 的 阶段 。 而 遇 到 大 幅 亏 
损 或 者 连续 回 撤 之 后 ， 该 如 何 处 理 ， 这 个 才 是 关键 问题 所 在 。 





[тыз + (nan san iris Menn nnl 56.0110 ë +í озы 4MIL.oini А BE. n A.o ЕНН [cl ТЪПИ 


LILT i лао др Liv. vV. VYJ BAJA -Stic "ACIN 727g[.c-iui -2 HR[S):C ixi. BHRIK C ред LZILCILIEF UI 


K MA27:2107.6074 
88.8 





А? | 


j 
2196, n 

i55 peri E 可 — 3: E [fa 
ICE (040490) 1855 Пе: Tr uum. sess) RETE ITA == ы 


К MA27:5904.6000 








159 |0811 13 14 17 108-18 09:30|9 20 21 


图 4-15 


如 果 你 对 这 个 交易 方法 的 原理 能 够 真正 理解 ， 知 道 什 么 时 候 会 产生 什么 问题 ， 你 就 自然 知道 该 方法 该 不 该 调整 ， 该 不 该 放 


я. 
如 果 你 对 这 个 方法 的 原理 一 知 半 解 ， 甚 至 完全 不 了 解 ， 你 就 只 能 对 发 生 的 风险 进行 一 个 绝对 数值 的 控制 。 


实际 操作 中 ， 我 们 总 是 会 发 现 ， 最 贴近 市 场 本 质 的 交易 方法 ， 在 顺应 市 场 规律 的 大 前 提 下 ， 让 一 利和 亏损 都 自由 奔跑 的 解决 
方法 ， 长 期 来 说 效果 是 最 好 的 。 


但 是 实际 操作 中 ， 由 于 账户 里 面 毕竟 是 真 金 白 银 ， 没 有 几 个 人 能 够 那么 超脱 ， 对 账户 的 回 撤 视而不见 ， 并 且 一 些 资产 管理 产 
品 更 是 做 了 严格 的 风 控 标准 ， 会 对 顺应 市 场 的 交易 计划 构成 干扰 ， 最 终 人 为 地 为 交易 加 上 限制 。 


大 部 分 时 候 ， 这 些 限 制 最 终 都 对 账户 交易 产生 了 负面 影响 。 即 在 账户 回 撤 最 厉害 的 时 候 停止 交易 ， 而 错过 了 账户 随后 本 应 该 
大 幅 盈 利 的 交易 机 会 。 


对 于 账户 在 执行 某 些 系统 回 撤 过 大 的 问题 ， 可 以 教 你 一 个 方法 。 " 
“ 哦 ”是 有 方法 解决 的 ” ”我 讶 异 道 。 


“当然 ， 不 是 简单 的 回 撤 多 少 直接 平 仓 的 方法 。” 方 总 说 : “我 们 如 果 要 保留 账户 在 主 周期 的 交易 不 受 干扰 ， 可 以 在 更 小 周 
期 级 别 上 进行 调整 。” 


"是 不 是 这 么 理解 ， 比 如 在 大 周期 上 我 持 有 1C 多 单 和 IH 空 单 ， 在 小 周期 级 别 上 ， 遇 到 触发 IC 空 单 和 IH 多 单 的 交易 ， 我 就 操 
作 ， 从 而 把 大 周期 上 的 亏损 头寸 锁定 ? 


“哈哈 ， 你 想当然 了 。” 方 总 笑 道 : “如 果 大 周期 和 小 周期 触发 一 样 方向 的 交易 ， 你 做 吗 ?“ 
“应 该 不 用 做 吧 。 那 样 会 增加 风险 。 ”我 说 。 


“事实 上 ， 你 去 统计 一 下 就 知道 ， 当 大 周期 和 小 周期 发 出 一 样 交易 信号 的 时 候 ， 往 往 是 盈利 最 大 的 时 候 ， 这 个 时 候 不 去 操 
作 ， 反 而 对 账户 有 不 利 影响 。” 方 总 说 : “你 要 仔细 想 想 ， 我 们 的 大 原则 是 不 主观 判断 市 场 。 所 以 为 什么 你 遇 到 跟 大 周期 同 向 的 
单 就 不 做 ， 反 向 的 单 就 做 呢 ?” 这 不 是 人 为 的 判断 吗 ? ” 


“ 哦 ， 原 来 是 这 样 ， 我 明白 了 ， 我 只 要 在 大 周期 交易 的 基础 上 ， 芍 加 小 周期 的 交易 即 可 。” 我 说 。 


“ 咽 。 基 本 上 大 周期 出 现 大 幅 回 撤 的 时 候 ， 小 周期 都 会 持 有 反 向 持仓 ， 能 够 平滑 掉 大 周期 的 一 部 分 回 撤 。” 方 总 说 : “好 的 
程序 化 交易 ， 并 不 是 以 一 个 指标 、 一 个 买卖 信号 进行 交易 的 ， 而 是 把 一 种 交易 思路 ， 放 在 几 十 儿 百 组 策略 中 ， 每 一 个 子 策略 都 是 
尊重 市 场 行为 ， 贴 近 市 场 本 质 的 完整 交易 系统 ， 都 是 正 期 望 的 。 把 很 多 个 正 期 望 系 统 进行 周期 和 参数 上 的 组 合 ， 就 能 大 大 减少 某 
些 策略 在 某 段 时 间 内 的 不 良 表现 对 整个 账户 的 影响 。” 


"NY, 方 总 ， 说 到 程序 化 交易 ， 上 周 您 提 到 了 人 工 炒 单 ， 那 么 应 该 还 有 程序 化 炒 单 的 交易 ， 程 序 化 交易 是 不 是 跟 人 工 炒 单 
的 性 质 一 样 呢 ? ”我 问 。 


“一 般 而 言 ， 在 程序 化 交易 发 出 的 比较 高 频率 的 交易 ， 常 见 的 说 法 不 是 炒 单 ， 而 是 高 频 交 易 ，” 方 总 说 ，“ 高 频 交 易 对 大 多 
数 中 国 投资 者 ， 尤 其 是 股票 投资 者 而 言 ， 略 显 陌 生 。 股 票 投资 是 T+ 1 制度 ， 交 易 频 率 骨 高 也 得 隔 上 一 天 (当然 大 机 构 可 以 用 存量 
筹码 变相 做 T+ 0 交易) ”。 


方 总 继续 说 : “在 中 国 ， 长 期 以 来 ， 期 货 市 场 有 一 些 传奇 炒 单 人 物 ， 他 们 能 把 自己 的 观察 力 和 执行 力 锻炼 到 极限 ， 以 瞬间 的 


盘面 信息 不 假 思 索 果 断 做 出 决策 并 迅速 达成 交易 。2000~2008 年 炒 单 高 手 多 汇聚 在 天 然 橡胶 这 个 品种 上 ， 速 度 奇 快 的 可 以 达到 
500~1000 次 回合 每 天 。 之 后 螺纹 钢 、 和 白糖 、 豆 粕 、 焦 痰 、 铁 矿 等 品种 也 开始 活跃 ， 炒 单 者 也 逐渐 涉猎 这 些 品种 。 如 炒 单 天 王 H 
就 曾经 以 500 万 账户 ， 一 天 做 出 30 多 万 手 螺纹 钢 期 货 。 























































































































早 在 2004 年 ， 文 华 财经 行情 软件 就 推出 了 程序 化 交易 模块 ， 但 是 在 当时 ， 只 能 编写 最 基本 的 指标 交易 策略 。 直 到 2009 年 9 月 ， 上 期 技术 公司 
作出 的 综合 交易 平台 (СТР) 4.1 版 本 ， 程 序 化 交易 才 有 了 一 个 划时代 的 改变 ， CTP 开 始 提供 独立 的 条 件 间 服务 器 ， 支 持 止 一 、 止 损 等 条 件 
单 ， 并 开放 API 可 以 在 终端 实现 任何 类 似 的 条 件 单 功能 ， 甚 至 更 加 复杂 的 程序 化 交易 策略 。 应 该 说 ， 综 合 交易 平台 (CTP) 4.1 平 台 以 后 ， 中 
国 的 程序 化 交易 逐渐 具备 了 高 频 交 易 的 系统 底层 基础 。 








































































































CTP 采 用 的 完全 精确 重演 的 分 布 式 体系 架构 ， 其 保证 所 有 输入 经 系统 分 布 式 并 行 处 理 后 均 有 确定 结果 ， 并 能 自 适 应 UDP 可 靠 多 播 通信 技 术 ， 构 

易 系统 的 核心 信息 总 线 ， 改 ; КАКШЫЙ EA ИЕ: 接 外 键 技术 和 高 效 事务 管理 技术 ， 并 首创 了 多 业务 主机 同时 工作 、 互 为 备 
分 和 自由 加 入 的 集群 容错 可 靠 性 保障 机 制 ， 攻 克 了 性 能 和 可 靠 性 关键 技术 难关 ， 获 得 5 项 软件 著作 权 。 系 统 并 发 处 理 能 力 强大 ， 委 托 性 能 超过 
2000 笔 /种 ， 软 件 本 刁 可 这 8000 笔 4 种， 支持 同时 在 线 客户 并 发 数 为 + 万 个 客户 / 秘 ， 且 可 以 通过 增加 前 置 机 进一步 扩充 。 系 统 主要 面向 期 货 公 






























































































































































































































































“ 咽 ， 方 总 ， 这 里 面 说 的 很 多 东 丁 我 听 不 懂 。” 我 说 。 


“这 些 专业 的 技术 说 法 你 可 能 搞 不 清楚 ， 不 过 没关系 ， 你 只 需要 知道 CTP 系 统 是 中 国 期 货 市 场 的 一 次 重大 升级 。” 方 总 
说 : “据说 开发 者 极其 辛苦 ， 并 且 也 没有 从 CTP 的 推广 中 获得 利益 。 我 们 今天 有 这 么 多 机 构 、 这 么 多 高 频 团 队 从 程序 化 交易 上 获 
得 巨额 利润 ， 应 该 向 CTP 的 开发 者 致敬 。“ 


“也 就 是 说 ， 高 频 交 易 在 中 国 真正 的 起 步 时 间 是 在 2009 年 以 后 ” ”我 问 。 


“ 没 错 ， 事 实 上 正 是 如 此 。 所 以 高 频 交 易 在 中 国 的 历史 并 不 久远 ，” 方 总 继续 道 ，“ 高 频 交易 在 商品 期 货 的 交易 还 是 大 受 限 
制 的 。 但 是 从 2010 年 第 一 个 股指 期 货品 种 在 中 金 所 上 市 之 后 ， 较 高 频率 交易 的 优质 标的 品种 就 此 出 现 。 


这 时 候 ， 从 美国 华尔街 以 及 中 国 台湾 地 区 逐渐 有 高 频 交 易 团 队 来 访 或 回国 。 据 说 股指 期 货 上 市 之 前 ， 就 有 一 只 人 台湾 高 频 交 易 
团队 到 中 金 所 交流 ， 展 现 了 其 每 6 毫秒 就 可 以 发 出 一 笔 订单 稳定 盈利 的 高 频 模型 ， 引 发 了 中 人 金 所 高 管 对 高 频 交 易 的 担忧 ， 在 股指 
期 货 上 市 之 初 就 设 定 了 最 大 持仓 不 得 超过 100 手 之 类 的 限制 条 件 。 


随 着 股指 期 货 日 趋 稳定 成 熟 ， 中 金 所 在 2014 年 后 对 很 多 交易 限制 进行 了 松绑 ， 使 得 较 高 频率 的 量化 交易 在 一 年 左右 时 间 从 
股指 期 货 市 场 10% 的 交易 量 比例 迅速 增长 到 50% 以 上 。 至 于 海外 的 量化 交易 团队 为 什么 争先 称 后 赶 往 中 国 ， 据 他 们 说 ， 很 简单 ， 
这 些 高 频 算法 在 华尔街 代码 是 公开 的 ， 但 是 在 美国 市 场 人 人 在 用 ， 已 经 无 法 僵 利 ， 但 是 放 在 中 国 ， 现 在 用 的 人 还 少 ， 僵 利 效果 就 
相当 好 。” 


"Wy? 这 是 不 是 跟 最 近 的 海外 “阴谋 论 ” 不 谋 而 合 ?” ”我 问 。 


“这 算 什 么 阴谋 吗 ? 交易 市 场 的 参与 者 都 是 阳 谋 。” 方 总 说 : “国际 金融 大 鳄 也 好 ， 市 井 散户 也 罢 ， 谁 来 金融 市 场 不 是 为 了 
盈利 呢 ? 对 国际 金融 高 手 来 说 ， 中 国 市 场 拥 有 了 世界 一 流 的 交易 通道 基础 ， 同 时 也 拥有 一 大 群 不 理解 金融 市 场 且 有 钱 的 投资 者 ， 
自然 是 可 以 持续 僵 利 的 圣地 ， 如 果 他 们 进 得 来 的 话 。 同 时 ， 中 国 市 场 是 可 以 通过 他 们 的 参与 而 变 得 更 加 成 熟 和 完善 的 。 盲从 相信 
海外 “阴谋 论 。， 容 易 导致 闭关 自 村 ， 无 法 进步 。” 


“ 那 他 们 来 做 的 高 频 交 易 ， 跟 您 上 周 说 的 炒 单 是 一 个 概念 吗 ? ”我 问 : “会 对 市 场 产 生 有 恶劣 影响 ， 以 至 于 造成 股市 危机 
吗 ?“ 


“在 中 国 市 场 ， 由 于 大 家 对 “高 频 交 易 ” 的 认识 比较 笼统 ，” 方 总 说 ，“ 所 以 有 必要 说 一 下 ， 大 家 所 认为 的 高 频 交 易 ， 我 认 
为 涵盖 了 四 种 不 同 的 交易 模式 。 






































dE ns uu E КЕ перла 其 实 是 类 似 人 工 炒 单 ， 只 是 将 人 工 炒 单程 序 化 ， 相 当 于 让 一 个 机 器 人 代替 了 人 ， 去 
炒 短线 。 仍 然 以 跟踪 短期 趋势 、 把 握 市 场 脉 冲 的 操作 为 主 ， 只 不 过 我 们 通常 看 З. БАКА, ш 5 秒 钟 K 线 ， 甚 至 是 分 笔 
TICK 数 据 的 突破 或 指标 交易 。 当 然 ， 用 程序 模拟 人 的 行为 难度 很 大 ， 所 以 这 类 交易 机 器 的 交易 结果 往往 比 人 要 













































































“机 器 不 是 比 人 更 快 吗 ?” 我 不 解 道 : “为 什么 程序 效果 还 不 如 人 呢 ?“ 


“单纯 一 种 简单 确定 性 的 动作 ， 机 器 自然 比 人 更 靠 谱 ， 执 行 更 好 。” 方 总 解释 道 : “但 是 金融 市 场 的 波动 规律 经 常 在 变化 ， 
悟性 高 的 人 可 以 根据 经 验 和 感受 及 时 跟 上 市 场 变化 的 节奏 ， 而 及 时 调整 交易 策略 。 但 是 机 器 就 不 一 样 ， 机 器 无 论 春 夏秋 冬 、 雾 十 
青天 ， 只 要 你 不 修改 代码 ， 它 就 会 傻 平 平地 一 直 做 下 去 .“ 


"ВАУ. ”我 点 点 头 : “ 那 第 二 种 呢 ?“ 












































第 二 种 ， 做 市 商 交 易 。 做 市 是 指 在 市 场 上 充当 流动 性 提供 者 ， 通俗 地 说 就 是 有 任何 人 想 3 东西 (比如 股票 、 期 货 等 ) ， 你 要 保证 
Г. не 个 东西 ， 你 要 保证 从 他 那 买 。 保 证 的 意思 就 是 如 果 市 场 上 没有 别人 出 头 ， 做 市 商 就 必须 出 来 。 隐 含 的 意思 就 是 ， 做 
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这 里 需要 仔细 想 一 下 ， 一 般 情 况 下 ， 如 果 你 想 买 一 只 股票 ， 往 往 是 
9 一 个 价值 判断 上 的 分 歧 。 那 么 做 市 商 之 所 以 能 豪气 干 云 地 出 3 


这 š 它 会 升值 ， 而 你 的 对 手 盘 跟 你 交易 ， 是 因为 
TEORIA АТИН, ЖЕЕП КЖ. KIA. PE ü 
я Ë | ; : | Е 
it 


bi 
是 因为 他 一 定 要 跟 别人 唱 反 调 ， iam VERIOR AR 
选择 承担 一 定 的 风险 ， 暂 时 从 你 手 里 把 东西 3 
定 会 向 着 做 市 商 有 利 的 方向 变化 。 时 间 
来 赚 取 因为 波动 性 而 产生 的 一 点 点 价差 O 


时 卖 出 它 的 期 货 ， 这 个 模型 更 复杂 一 













































































































































































































































































S ° f 了 这 ， 并 且 买 过 来 的 东西 需要 持 有 一 定 引 
分 ) 。 有 更 稳妥 一 些 的 做 法 是 通过 其 他 高 相关 性 的 产品 做 对 冲 ， 比 如 买 进 一 只 股票 
的 要 求 也 更 高 。 这 种 生意 的 本 质 决 定 了 必须 要 能 大 量 买卖 ， 才 能 积 少 成 多 形成 效益 。 


在 趋势 行情 和 盘整 行情 中 ， 做 市 商 的 交易 策略 是 有 差异 的 。 盘 整 行情 中 ， 价 格 呈 现 跳 跃 的 折返 运动 ， 做 市 商 双边 受到 的 成 交 请 求 是 基本 均衡 
的 ， 所 以 对 头寸 的 对 冲 保护 需求 是 比较 低 的 。 而 在 趋势 行情 中 ， 1 豆 期 的 订单 方向 偏向 一 致 ， 使 得 做 市 商 单 边 风 险 沿 口 暴 露 太 大 ， 就 需 
要 从 其 他 相关 品种 或 市 场 做 保护 ， 这 种 SAPE ETT А 反而 产生 了 新 的 市 场 助 推动 力 。 

A 


ЕЛЕ, WAA ERA ERRAR, AARE EAEE. EARME, BERKE EN, RA 
普通 投资 者 的 对 手 盘 。 国 外 的 做 市 商 往往 享受 0 费 率 ， 甚 至 交易 所 还 有 补贴 。 目 的 是 给 市 场 提供 充裕 的 流动 性 ， 做 市 商 稳 定 获取 投资 者 买卖 中 
Ее. 司 时 承担 着 市 场 大 幅 单 边 波动 可 能 带 来 的 风险 。 由 于 中 人 金 所 几乎 不 对 特殊 高 频 交 易 给 予 价格 优惠 ， 所 以 在 中 国 股指 市 场 并 没 
有 官方 认可 的 做 市 商 。” 
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“我 不 明白 了 ， 为 什么 中 金 所 不 引进 做 市 商 呢 ? ”我 问 。 


“很 好 理解 。 中 国 现在 股指 期 货 的 流动 性 不 但 不 差 ， 而 且 非 常 好 。 做 市 商 一 般 是 在 成 区 稀少 的 市 场 中 使 用 的 。” 方 总 
说 : “另外 一 点 考虑 是 ， 由 于 做 市 商 交 易 的 手续 费 低 于 普通 投资 者 甚至 是 免费 ， 容 易 引 发 社会 对 于 做 市 商 不 公平 的 诉 病 。 所 以 中 
国 的 交易 不 会 轻易 推 做 市 商 制度 。” 


“ 哦 ， 那 其 实 这 种 高 频 交易 在 国内 不 存在 。” 我 说 
' 那 可 不 一 定 。” 方 总 笑 着 说 : “我 只 说 了 没有 官方 认可 的 做 市 商 ， 但 是 并 不 代表 没有 做 市 商 形式 的 交易 。 


事实 上 ， 中 国 股指 期 货 由 于 波动 大 ， 并 且 没 有 做 市 商 提供 双边 报价 ， 所 以 在 交易 的 时 候 ， 大 部 分 交易 者 为 了 能 够 及 时 成 交 ， 
往往 给 出 市 价 或 者 是 盘 口 对 价 ， 这 样 的 结果 就 是 盘 口 厚度 不 足 ， 造 成 交易 者 在 买 进 或 卖 出 合约 时 候 会 产生 较 大 的 滑 点 。 


比如 我 们 看 股指 三 个 合约 的 内 电 图 ， 即 所 谓 的 TICK 报 价 ， 每 一 个 成 交 价 形成 一 个 价格 点 ， 把 所 有 价格 点 连 起 来 。 就 是 这 样 
的 图 。 由 于 在 盘 中 跳动 很 快 ， 像 内 电 一 样 ， 所 以 也 叫 内 电 图 (图 4-16) . 


在 这 三 张 图 ， 我 们 都 可 以 看 到 的 特点 是 ， 股 指 期 货 在 价格 成 交 的 轨迹 上 呈现 锯齿 状 ， 即 价格 跳跃 比较 大 ， 即 盘 口 点 差 比较 
大 。 


我 们 如 果 做 一 个 做 市 商 交 易 系 统 ， 在 均衡 价格 以 上 挂 卖 单 ， 在 均衡 价格 以 下 挂 买 单 ， 即 可 以 获得 持续 的 点 差 收入 。 

“事实 上 这 人 么 做 能 鳃 利 吗 ? ”我 问 。 

“简单 这 么 挂 撤 自 然 不 容易 盈利 ，” 方 总 说 ，“ 所 以 在 操作 上 不 能 只 在 一 个 合约 上 挂 撤 。 这 个 一 会 儿 我 再 结合 套利 交易 来 说 
吧 。 我 先 说 高 频 交 易 的 第 三 种 模式 吧 。” 


"第 三 种 ， 统 计 套 利 。 系 统 在 市 场 上 监控 各 类 品种 与 合约 的 报价 及 成 交 数 据 ， 一 旦 触发 历史 统计 中 的 不 均衡 值 ， 就 会 迅速 做 出 反应 ， 在 低估 合 
约 上 买 进 ， 高 估 合 约 上 卖 出 ， 这 种 交易 的 成 交 分 布 呈 现 不 均衡 性 ， 有 时 候 交 易 频 率 很 高 ， 有 时 候 相当 一 段 时 间 不 触发 交易 。 


如 何 触发 高 频率 的 交易 呢 ? 股指 期 货 的 跨 期 套利 或 者 跨 品 种 套利 上 ， 由 于 价格 抖动 厉害 ， 导 致 价差 抖动 有 更 大 的 空间 。 这 些 空间 可 以 作为 高 频 
统计 套利 的 应 用 范围 。 

















































































































统计 套利 的 做 法 有 很 多 种 ， 这 里 就 说 一 种 最 容易 理解 的 类 型 吧 


如 图 ,IC 当月 合约 ， 下 月 合约 以 及 它们 之 间 的 价差 ， 都 呈现 饥 齿 状 。 


我 们 可 以 通过 算法 ， 计 算出 一 定时 间 内 价差 的 中 轴 886， 只 要 价差 在 886 以 上 或 者 以 下 的 时 候 ， 我 们 都 可 以 以 统计 套利 的 思 
路 频繁 挂 撤 单 ， 获 得 价差 回归 的 收益 。 


具体 的 指令 是 ， 计 算 次 活跃 合约 一 一 I!C1509 合 约 的 盘 口 价差 ， 与 |C1508 合 约 盘 口 价差 的 实时 双边 价差 ， 与 886 进 行 对 比 ， 
明显 大 于 886 一 定点 数 或 者 明显 低 于 886 一 定点 数 ， 就 在 IC1509 买 卖 盘 口上 频繁 报 单 ， 等 待 成 交 。 成 交 一 旦 发 生 ， 去 锁 住 IC1508 
合约 (64-17). " 
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图 4-16 
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图 417 


' 方 总 ， 我 完全 听 不 懂 。 ”我 说 。 


“好 吧 。 举 一 个 具体 例子 。” 方 总 在 会 议 室 白板 上 画 了 一 个 表格 ， 边 画 边 说 : “比如 某 一 瞬间 盘面 报价 呈现 现在 的 形势 。 





合约 现价 
IC1508 7850.8 
IC1509 7448.2 
从 这 个 盘面 可 以 看 出 来 : 


IC1508 的 盘 口 价差 是 1 

IC1509 的 盘 口 价差 是 10 

如 果 现 在 计算 出 来 均衡 价差 是 400， 可 以 套利 的 空间 我 们 设置 在 400+2 点 以 上 ; 
则 买 一 价 <7850-400-2=7448; 

卖 一 价 >27851-400+2=7452; 


即 ， 只 要 IC1509 的 买 一 价 低 于 IC1508 的 402 点 以 上 ， 或 者 IC1509 的 卖 一 价 高 于 IC1508 的 398 点 以 下 ， 都 可 以 产生 套利 机 


y 


这 样 计算 机 就 瞬间 产生 了 在 IC1509 上 的 两 个 双边 挂 价 ， 形 成 下 表 。 为 了 清晰 说 明 表达 ， 凡 是 变化 了 的 部 分 用 加 粗 表 示 ， 凡 
是 我 们 自己 的 挂 单 以 阴影 表示 。 


[ORE Жи ки | WR 
| 780 | 2 | 753 | — 5 / 
ssi | 2 | 74548 | s | 


这 里 面 有 两 个 调整 ， 一 个 是 买 一 卖 一 的 盘 口 挂 价 ， 由 于 我 们 需要 优先 成 交 ， 所 以 我 们 报 出 了 比 市 场 其 他 交易 者 更 优惠 的 交易 
价格 ， 这 样 根据 价格 优先 政策 ， 我 们 就 可 以 排 在 其 他 竞争 对 手 前 面 ， 优 先 成 交 。 













1С1508 
1С1509 


7850.8 







这 个 时 候 如 果 我 们 的 报价 没有 成 交 ， 则 继续 等 待 。 


如 果 IC1509 上 我 们 的 单子 成 交 了 ， 系 统 会 相应 及 时 去 吃 掉 IC1508 上 的 对 应 别人 的 报 单 ， 以 锁 住 IC1509。 

















比如 : 

















合约 现价 
IC1508 7850 
IC1509 7445.2 
这 时 我 们 的 持仓 就 是 : 
IC1509 多 单 1 手 于 7445.2，1C1508 空 单 1 手 于 7850。 价 差 为 404.8 高 于 可 套利 价差 402。 
如 果 我 们 报 单 之 后 ， 别 人 也 再 次 跟 我 们 竞争 ， 比 如 : 
合约 现价 
IC1508 7850.8 
IC1509 7448.2 
这 样 别 人 的 报 单 就 拦 在 我 们 前 面 ， 我 们 的 单子 就 不 能 优先 成 交 。 系 统 就 会 撤 单 再 报 更 优惠 的 价格 。 
合约 现价 
IC1508 7850.8 
1С1509 7448.2 
如 果 别 人 再 报 更 优惠 的 价格 ， 我 们 的 单子 就 自动 再 撤 ， 继 续 挡 在 他 们 前 面 ， 直 到 价格 不 值得 操作 为 止 。 
合约 现价 
1С1508 7850.8 
1С1509 2448.3 
这 里 IC1508 的 买 一 盘 和 IC1509 的 买 一 盘 价差 已 经 不 足 402 点 这 个 时 候 我 们 便 不 参与 竞争 性 报 
如 果 某 个 瞬间 出 现 了 别人 在 买卖 盘 已 经 足以 优惠 到 我 们 可 以 直接 成 交 的 报价 ， 系 统 会 直接 接 单 吃 价 。 
比如 出 现 这 样 的 情形 。 
合约 现价 
IC1508 7850.8 
IC1509 7448.2 
现价 
7851 





7453.6 


这 个 时 候 我 们 持 有 1 手 IC1509 空 单 ， 价 格 7453.6; 1 收 IC1508 多 单 ， 价 格 7851。 两 合约 价差 为 397.4， 低 于 可 套利 区 间 398 


Zo 


以 上 是 IC1508 不 变化 的 情况 下 ， 在 IC1509 的 各 种 变化 ， 高 频 挂 撤 单 会 做 出 的 反应 。 


事实 上 ，1IC1508 当 然 不 会 不 变化 ， 而 且 会 高 速 变 化 。1C1509 会 跟随 IC1508 进 行 迅 速 调整 ， 以 锁定 套利 空间 。 


例如 1C1508 的 报 单数 量 发 生变 化 。 


现价 
7850.8 
7448.2 





85 mm 


IC1508 7850 5 7851 11 7850.8 
IC1509 7446.2 5 7453.8 11 7448.2 








合约 现价 
IC1508 7850.8 
1С1509 7448.2 













IC1508 
IC1509 











现价 
7850.8 
7448.2 








程序 以 此 方式 不 停 地 在 股指 各 个 品种 各 个 合约 上 高 速 报 撤 ， 搜 罗 在 均衡 价差 以 上 的 套利 单 和 在 均衡 价差 以 下 的 套利 单 ， 形 成 
利润 的 累积 。 


这 下 你 懂 了 吗 ?“ 
“我 要 消化 消化 。” 我 说 : “还 有 个 问题 ， 这 里 只 说 了 开 仓 ， 没 说 平 仓 。 平 仓 怎 么 平 ? " 


“ 平 仓 的 挂 单 过 程 跟 开 仓 过 程 是 类 似 的 。” 方 总 说 道 : “在 程序 里 面 会 有 一 个 持仓 识别 ， 有 持仓 的 情况 下 优先 平 仓 ， 平 仓 不 
够 了 就 开 仓 。” 


“我 还 想 了 解 一 下 这 种 方式 到 底 能 有 多 少 僵 利 。” 我 问 。 


“这 取决 于 这 种 算法 的 竞争 者 有 多 少 。” 方 总 说 道 : “现在 股指 期 货 非 主力 合约 的 成 区 量 在 10 万 ~20 万 手 ， 平 均 单 手 点 差 空 
间 在 1000 元 左右 。 每 天 有 一 半 在 远 月 交易 中 支付 了 点 差 成 本 ， 另 一 半 收 取 了 点 差 成 本 ， 即 每 天 在 这 个 交易 行为 友 生 的 最 大 利润 
空间 在 5000 万 ~1 亿 元 。 由 于 要 在 近期 活跃 合约 上 锁定 ， 以 及 手续 费 和 市 场 冲击 成 本 之 类 ， 可 能 会 消耗 掉 一 半 的 利润 ， 那 么 这 样 
的 做 法 每 天 的 实际 收益 空间 在 2500 万 ~5000 万 元 。 


也 就 是 说 ， 如 果 没有 其 他 人 做 ， 只 有 我 们 以 这 套 算 法 操作 ， 则 可 能 我 们 有 这 个 利润 空间 。 

但 是 如 果 我 们 有 了 一 个 竞争 者 ， 利 润 就 要 减少 一 半 以 上 ， 因 为 相互 的 竞争 导致 了 总 体 利润 偏 低 。 
如 果 有 N 个 竞争 者 ， 远 期 的 盘 口 价差 就 会 大 大 缩小 ， 直 至 没有 套利 空间 。 " 

“ 那 按 现 在 的 盘 口 情况 ， 是 不 是 可 以 理解 为 ， 现 在 这 么 做 的 程序 还 不 多 ?” ”我 问 。 


“是 的 ， 自 然 是 不 多 的 ，” 方 总 笑 道 ，“ 现 在 中 金 所 一 天 挂 撤 单 要 收取 1 元 每 笔 的 手续 费 ， 并 且 对 挂 撤 单 次 数 也 有 限制 ， 现 
在 这 样 的 程序 已 经 不 能 跑 了 。 


“如 果 没有 这 些 限 制 ， 程 序 一 天 要 挂 撤 单 多 少 次 呢 ? ”我 问 。 


“如 果 没有 这 些 限 制 ， 主 力 合约 一 天 跳动 多 少 次 ， 我 们 就 需要 挂 撤 多 少 次 。” 方 总 说 : “和 那 要 几 十 万 次 上 百 万 次 的 挂 撤 。 
为 之 前 挂 撤 单 免费 ， 挂 撤 多 少 次 都 无 所 谓 ， 只 要 服务 器 撑 得 住 不 烧 掉 就 行 。 现 在 显然 是 不 行 了 。 


“ 那 这 其 实 就 是 做 市 商 交 易 吗 ? ”我 问 。 


“其 实 不 完全 是 。” 方 总 说 道 : “你 仔细 想 一 下 ， 我 们 实际 上 是 在 非 主力 合约 上 是 作为 做 市 商 身份 出 现 的 ， 即 为 市 场 提供 双 
边 报价 。 但 是 在 主力 合约 上 ， 我 们 就 不 是 了 。 我 们 不 但 不 是 ， 还 是 市 场 流动 性 的 消耗 者 。 从 这 个 意义 上 ， 这 套 高 频 算法 只 能 算 半 
个 做 市 商 。” 


“明白 了 ， 那 第 四 种 高 频 交 易 呢 ?”” 我 问 。 









































x s 低 延 时 交易 。“ 方 总 说 : “这 里 的 高 频 交易 跟 之 前 的 概念 有 点 不 一 样 ， 不 是 指 的 高 频次 触发 或 者 高 频次 申报 、 高 频次 成 交 ， 而 是 高 频 
Ue 








“高 频次 传输 ? ”我 不 解 道 。 





“现在 的 高 频 交 易 ， 有 的 算法 对 响应 速度 和 频次 要 求 极 高 。” 方 总 解释 道 : “ 举 个 例子 ， 在 上 个 月 ， 中 金 所 经 常 性 事先 无 通 
知 地 限制 IC 做 空 ， 你 还 记得 吗 ?“ 


“记得 ， 印 象 深刻 。” 我 点 点 头 说 。 


“我 一 个 朋友 ， 程 序 上 是 进行 IC 和 IF 的 统计 套利 。” 方 总 回忆 道 : “当时 的 情况 是 : 


程序 在 某 一 瞬间 触发 了 IF 的 多 单 和 IC 的 空 单 。 
程序 服务 器 将 IE 的 多 头 指 令 和 IC 的 空头 指令 同时 发 送 至 交易 所 。 
IE 瞬间 成 交 ， 并 形成 持仓 ，IC 






































于 被 了 
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金 所 限制 做 空 ， 所 以 单子 没有 申报 成 功 ， 被 中 金 所 弹 了 回来 。” 



































“ 啊 ? ”我 不 禁 惊 讶 道 : “ 那 是 不 是 后 果 很 严重 ?“ 


“也 不 算 特别 严重 吧 。” 方 总 说 道 : “程序 会 检验 持仓 是 否 完整 ， 检 测 到 IC 持仓 为 0， 马 上 重新 申报 交易 。 











程序 扫描 一 次 持仓 并 重新 申报 的 时 间 耗 时 是 20 毫 秒 ， 算 是 比较 快 了 。 
1 于 再 次 申报 再 次 被 中 金 所 弹 回 ， 所 以 程序 出 现 了 死 循环 : 


































































































申报 IC 空 单 -扫描 持仓 -没有 持仓 -继续 申报 IC 空 单 -再 扫描 持仓 一 …. 
20 毫 秒 进行 一 次 这 样 的 循环 。 




















当 于 每 1 秒 循环 50 次 。 
务 器 渐渐 发 滨 ， 冒 烟 ， 烧 起 来 了 .…. 
同时 市 场 价 格 跳水 ， 本 来 的 套利 交易 变 成 了 单 边 多 头 ， 最 终 人 工 平 仓 ， 亏 损 了 几 百 万 。 


这 个 过 程 中 出 现 的 申报 指令 序列 就 是 高 频次 申报 。 







































































ТЩ?" 


“明白 了 。” 我 说 : “估计 程序 员 在 写 程序 的 时 候 怎么 也 没 想到 中 金 所 会 限制 做 空 。” 





“是 的 ， 程 序 化 交易 尤其 是 高 频 交 易 ， 代 码 要 简单 ， 简 单 才 能 跑 得 快 ， 但 是 太 简单 了 ， 也 会 不 能 履 盖 市 场 上 遇 到 的 各 种 奇怪 
的 问题 。” 方 总 说 : “一 位 高 频 交易 程序 员 是 这 样 前 述 的 : 高 频 交 易 非常 主 苦 ， 你 要 监测 上 百 组 子 策略 的 运行 情况 ， 很 多 策略 的 
寿命 很 得， 你 在 它 失效 的 时 候 没 能 及 时 发 现 的 话 ， 它 会 大 量 午 食 其 他 子 策略 的 交易 利润 。 中 金 所 每 修改 一 次 交易 细则 ， 我 们 常常 
要 人 花 80~ 100 小 时 连夜 修改 策略 参数 并 测试 ， 以 符合 新 规则 下 的 市 场 特点 。 " 


“如 果 每 天 能 有 几 百 万 儿 干 万 僵 利 的 话 ， 这 样 的 努力 倒 也 值得 。” 我 想 。 


方 总 摇 摇 头 道 : “特别 需要 说 明 的 是 ， 因 为 高 频 交易 系统 对 低 延 迟 的 敏感 性 ， 研 发 时 需要 投入 大 量 的 人 力 、 物 力 ， 要 高 薪 聘 
专业 的 计算 机 专家 ， 人 花 钱 买 昂 贵 的 硬件 ， 租 用 专门 的 微波 通信 线路 。 但 这 一 切 也 不 能 保证 你 得 到 一 个 预想 中 的 低 延 迟 系统 。 整 个 
系统 的 设计 和 开发 是 一 个 非常 复杂 的 工程 ， 而 且 交 易 系 统 对 于 准确 性 和 稳定 性 要 求 极 高 ， 不 够 精密 的 话 上 线 后 会 出 现 各 种 问题 ， 
根本 无 法 使 用 。 很 多 时 候 大 规模 的 投入 ， 换 来 的 是 一 个 残 次 品系 统 。 非 常 非常 多 的 公司 因为 搞 不 定 技术 问题 而 赔钱 关门 。” 


这 里 有 一 个 深远 的 问题 是 ， 高 频 交 易 是 一 个 金融 和 计算 机 结合 的 产业 ， 但 同时 精通 这 两 者 的 人 才 是 非常 稀少 的 。 金 融 人 士 主 
导 的 项 目 会 缺乏 对 技术 的 判断 能 力 ，IT 人 士 主导 又 会 对 需求 把 握 不 清 。 在 对 性 能 不 敏感 的 行业 这 可 能 不 是 太 大 问题 ， 可 以 按照 传 
统 的 甲 方 乙方 方式 解决 ， 有 问题 慢 慢 扯皮 。 


但 在 这 个 高 竞争 行业 ,没有 太 多 时 间 可 以 用 来 浪费 在 扯皮 上 。 投 产 的 系统 可 能 慢 上 几 微 秒 就 是 废物 ， 而 那 时 往往 会 发 现 基本 
的 设计 就 有 问题 ， 根 本 无 力 回 天 。 这 种 超 高 难度 的 研发 压力 ， 其 实 才 是 高 回报 的 来 源 。 " 





“我 最 想 了 解 的 是 ， 高 频 交 易 对 市 场 有 利 还 是 有 害 ， 交 易 所 限制 高 频 交 易 合 理 吗 ? ”我 问 。 


“在 短期 市 场 里 ， 高 频 交易 确实 可 能 对 市 场 产 生 一 定 冲 击 影响 ，” 方 总 说 道 : “但 是 我 仍然 保持 一 贯 的 观点 : 一 个 程序 、 一 
个 品种 、 一 个 人 或 者 一 个 政策 或 者 其 他 个 别 因 素 ， 是 无 法 改变 一 个 市 场 的 长 期 格局 的 。 市 场 格局 有 自己 的 运行 规律 。 





高 频 交易 极 大 地 提升 了 人 的 行为 能 力 ， 提 高 了 市 场 交易 效率 ， 同 时 也 有 不 公平 交易 的 争议 : 高 频 交 易 属于 交易 中 的 奢侈 品 ， 
只 属于 有 高 超 技 术 、 重 金 投入 、 资 本 雄厚 的 机 构 ， 而 与 散户 无 缘 。 


在 现在 股市 动荡 时 期 ， 对 高 频 交 易 适当 限制 也 是 简化 市 场 的 一 种 方式 ， 从 监管 角度 看 ， 做 一 些 限制 也 完全 合理 。” 








公告 频 友 一 一 大 地 震 先兆 

















2015 年 8 月 28 日 ， 星 期 五 ， 多 云 























动荡 的 一 周 。 上 证 指数 跌 破 3000 点 。 


终于 到 了 周 五 ， 终 于 可 以 跟 方 总 聊 聊 这 周 发 生 的 事情 了 。 


我 先 谈 了 这 周 套利 的 交易 情况 (图 4-18) . 


“这 周 在 大 周期 上 仍然 是 亏损 状态 。 先 持 有 上 周 885 空 |H 买 IC 的 持仓 ， 随 后 本 周 出 现 了 连续 三 天 暴跌 ， 后 面 两 天 都 为 跌停 
板 。 我 发 现在 单 边 走势 的 市 场 ， 一 旦 我 们 的 套利 方向 出 现 了 错误 ， 在 趋势 行情 里 面 都 没有 修正 的 机 会 ， 就 可 能 带 来 巨额 损失 。 


到 了 889 处 平 仓 并 反手 买 IH 空 IC，890、891、892 处 加 仓 ， 这 样 能 挽回 一 点 损失 ， 但 是 到 了 有 周 五 加 仓 部 分 又 出 现 亏 损 。” 
“Bb 你 这 周 实际 操作 情况 怎么 样 ? ” 方 总 问 。 


“这 周 我 党 试 了 使 用 3 分 钟 K 线 图 做 不 同 周期 的 对 冲 ， 在 3 分 钟 周 期 上 ， 本 周 实际 上 应 该 大 幅 僵 利 ， 但 是 中 间 遇 到 了 几 次 跌停 
板 ， 单子 下 不 进去 ， 所 以 就 停 了 下 来 。 最 终 3 分 钟 的 周期 仅 把 15 分 钟 周 期 的 亏损 拉 回 来 一 半 。” 我 说 : “我 发 现 我 们 几 次 大 的 亏 
损 都 是 发 生 在 大 单 边 市 里 面 。” 


“我 们 在 单 边 市 里 面 是 容易 亏 钱 的 。” 方 总 说 : “一 方面 是 因为 我 们 用 于 衡量 强 弱 的 尺 在 单 边 市 里 面 无 法 再 去 起 作用 ， 另 一 
方面 单 边 市 下 各 路 资金 纷纷 逃命 ， 强 弱 不 但 不 能 持续 ， 更 可 能 随机 波动 。 在 这 些 前 提 下 ， 我 们 的 系统 就 会 失灵 。 所 幸 的 是 ， 市 场 
单 边 市 不 会 是 常态 ， 大 部 分 时 候 市 场 还 是 处 于 波动 运动 之 中 ， 我 们 就 有 机 会 可 以 把 握 波 段 中 的 强 弱 变化 .“ 
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图 418 


“这 周 中 金 所 出 了 好 几 次 公告 ，” 我 说 。 “ 方 总 ， 您 怎么 看 这 些 政策 ?" 


“你 把 这 些 公告 打开 。” 方 总 说 。 


为 抑制 市 场 过 度 投机 ， 防 范 和 控制 市 场 风险 ,促进 股指 期 货 市 场 规范 平稳 运行 ， 


中 人 金 所 实施 股指 期 货 系列 措施 抑制 市 场 过 度 投机 


2015 年 8 月 25 日 





金 所 公布 一 系列 股指 期 货 管 控 措 施 。 
2015 年 8 月 26 日 结算 时 起 ， 将 沪 深 300 和 上 证 50 股 指 期 货 各 合约 的 非 套 期 保 
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一 是 分 步 提高 股指 期 货 各 合约 非 套 期 保值 持仓 交易 保证 金 标准 。 
值 持仓 的 交易 保证 金 ， 由 目前 合约 价值 的 10% 提 高 到 12%， 将 中 证 500 股 指 期 货 各 合约 的 非 套 期 保值 持仓 的 买 入 持仓 交易 保证 金 ， 由 目前 合约 
H ees 50 股 指 期 货 各 合约 的 非 套 期 保值 持仓 的 交易 保证 金 进一步 提高 到 合约 
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600 手 的 认 
的 买 开 仓 数量 与 卖 开 仓 数量 之 和 。 套 期 保值 交易 的 开 仓 数量 不 受 此 限 。 























买 入 持仓 交易 保证 金 进一步 提高 到 15%。 自 2015 年 8 月 28 日 结算 时 起 ， 将 沪 深 300 

































































证 500 股 指 期 货 各 合约 的 非 套 期 保值 持 















































和 上 证 E50 股指 期 货 各 合约 的 非 套 期 保值 持仓 的 交易 保证 金 再 进一步 提高 到 合约 价值 的 20$， 将 中 证 500 股 指 期 货 各 合约 的 非 套 期 保值 持仓 的 买 
入 持仓 交易 保证 金 再 进一步 提高 到 20%。 

































































































































































调整 沪 深 300、 上 证 50 和 中 证 500 股 指 期 货 日 内 开 仓 限制 标准 。 自 2015 年 8 月 26 日 起 ， 将 客户 在 单个 股指 其 
定 为 "日 内 开 仓 交易 量 较 大 “的 异常 交易 行为 ， 进 一 步 加 强 异 常 交 易 行为 管理 。 日 内 开 仓 交易 量 是 指 客户 单 日 在 单个 产品 所 有 合约 上 
































































































































三 是 提高 股指 期 货 日 内 平 仓 手续 费 标准 。 自 2015 年 8 月 26 日 起 ， 将 股指 期 货 当日 开 仓 又 平 仓 的 平 仓 交 易手 续费 标准 调整 为 按 成 交 金 额 的 万 分 之 


二 点 一 五 收取 。 






























































上 述 措施 实施 后 ， 中 金 所 将 继续 加 强 市 场 风险 监测 与 交易 行为 监管 ， 防 范 过 度 投机 等 非 理 性 交易 ， 确 保 市 场 规范 平稳 运行 。 








“你 党 得 这 个 有 什么 问题 吗 ?”” 方 总 问 : “其 实 按照 中 金 所 交易 管理 条 例 来 说 ， 遇 到 涨 跌停 板 后 尤其 是 连续 涨 跌停 板 之 后 ， 


交易 所 都 可 以 采取 一 定 措施 来 控制 市 场 风 险 的 .“ 


别 写 


来 。 


“其 实 大 家 讨论 最 多 的 就 是 股指 平 仓 手续 费 比 以 前 高 了 五 倍 ， 这 样 股指 还 能 做 吗 ?” ”我 问 。 
“长 线 不 影响 ， 短 线 各 自 衡量 。” 方 总 说 。 


ча, мате?" Ва: “第 三 点 写法 与 前 两 点 写法 略 有 不 同 : 第 一 点 三 个 股指 期 货 的 政策 各 不 相同 ， 所 以 分 
; 第 二 点 三 个 股指 期 货 的 政策 相同 ， 但 是 都 列 出 来 了 ; 偏偏 第 三 点 ， 只 写 了 股指 期 货 四 个 字 ， 没 有 把 三 个 股指 期 货品 种 列 出 


п 


“的 确 啊 ， 但 是 这 代表 什么 呢 ? ”我 问 。 


“ 留 个 悬念 ， 你 猜 猜 看 ”” 方 总 道 


中 金 所 对 164 名 客户 采取 监管 措施 


2015 年 8 月 26 日 














8 月 26 日 ， 中 国 金融 期 货 交 易 所 以 下 简称 “中 金 所 ”) 发 布 通 知 ， 对 152 名 单 日 开 仓 量 超过 600 
次 数 达到 5 次 ， 共 计 164 名 (去 除 重复 ) 客户 采取 限制 开 仓 1 个 月 的 监管 措施 。 


为 抑制 市 场 过 度 投机 ， 防 范 和 控制 市 场 风 险 ， 促 进 股指 期 货 市 场 规范 运行 ， 中 金 所 于 8 月 25 日 发 布 《 关 于 股指 期 货 异常 交易 监管 标准 及 处 理 程 
序 的 通知 》， 进 一 步 加 强 对 股指 期 货 市 场 异常 交易 行为 的 监管 。 上 述 客 户 在 8 月 26 日 交易 行为 违反 了 通知 的 相关 规定 ， 中 人 金 所 对 其 及 时 采取 了 


监管 措施 。 


中 金 所 将 继续 坚持 严格 监管 理念 ， 认 真 履 行 自律 监管 职责 ， 及 时 发 现 市 场 异动 并 采取 坚决 措施 ， 对 各 类 违规 行为 坚持 发 现 一 起 查处 一 起 ， 维 
护 * 三 公 “ 原 则 和 市 场 的 规范 运行 。 
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13 名 日 内 撤 单 次 数 达 到 400 次 、1 名 自 成 交 

































































































































































“这 篇 看 看 数据 ，” 方 总 说 道 ， “频繁 交易 的 人 还 是 不 少 的 。 政 策 出 了 之 后 还 有 152 名 交易 者 单 日 开 仓 超过 600 手 ， 出 政策 
之 前 频繁 交易 的 人 应 该 是 非常 之 多 。 " 


中 金 所 严 控 违法 违规 行为 ”敦促 会 员 单位 加 强 客户 管理 


2015 年 8 月 26 日 








为 切实 防范 与 打击 股指 期 货 违法 违规 行为 ， 严格 落实 抑制 股指 期 货 市 场 过 度 投机 系列 措施 ， 中 金 所 日 前 向 全 体会 员 单位 发 出 了 《关于 
管理 等 有 关 事 项 的 通知 》。 通 知 要 求 会 员 单位 进一步 贯彻 落实 《关于 防范 期 货 配 资 业务 风险 的 通知 》 等 有 关 规 定 ， 全 面 加 强 客 户 管理 。 


近 一 个 时 期 以 来 ， 伴 随 着 股市 的 剧烈 波动 ， 社 会 上 个 别 公司 或 个 人 借助 \ 多 空 宝 们 拍 拍 机 “股指 期 货 吧 “股指 期 货 俱乐部 “等 形式 ， 从 事 违法 
违规 交易 活动 ， 扰 乱 市 场 秩序 ， 存 在 巨大 风险 隐患 。 中 金 所 要 求 ， 会 员 单位 作为 市 场 中 介 机 构 ， 应 切实 履行 ` ELR i 
等 职责 ， 重 点 潘 实 好 四 方面 要 求 ， 一 是 严格 禁止 违规 配 资 业务 ， 会 员 单位 应 充分 认识 期 货 配 资 业务 的 风险 及 危害 ， 不 得 以 任何 形 у 
Уа ЧУН. ЛАА KENKREA IDE РНЕ З, DSM) ЗЭ: НЕ Ж, Inu гнева ERU e. EOS а: 
资 业务 的 客户 开 立 期 货 交 易 账户 ;三 是 加 强 客户 账户 管理 和 异常 交易 行为 排查 和 监管 ， 全 面 了 解 客户 ， 严 禁 客户 出 借 、 转 让 账户 ;四 是 做 好 投 
ИКИ НИЕТИ. MARRE ААА ЧЕР UBERIUS. Аза ШЕРИ. 


中 金 所 有 关 负 责 人 表示 ， 中 人 金 所 将 按照 证 监 会 有 关 要 求 ， 全 面 ЕЕ че усш Ж е а 作 ， 如 发 现 会 员 
单位 存在 违法 违规 行为 ， 将 按照 自律 监管 要 求 行 查处 或 移交 监管 部 门 依法 查处 。 中 金 所 将 切实 防范 和 打击 各 种 违法 违规 行为 ， 促 进 市 场 功能 
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“这 篇 没什么 特别 的 ，” 方 总 说 ，“ 总 的 来 说 ， 公 告 本 身 其 实 不 是 重点 ， 发 公告 是 为 了 传达 交易 所 控制 市 场 风险 的 态度 ， 无 
可 厚 非 。 


“ 那 什 么 是 重点 ? ”我 问 。 


“你 有 没有 发 现 最 近 公告 措施 发 布 的 频率 越 来 越 高 ? ” 方 总 说 : “这 总 让 我 有 一 种 奇怪 的 感觉 。 就 像 看 美国 灾难 片 ， 仪 器 探 
测 到 地 过 运动 的 频率 越 来 越 高 ， 随 后 就 出 现 一 次 大 地 震 。” 


“我 想到 一 个 问题 。” 我 说 : “能 不 能 另外 再 问 个 问题 ， 耽 误 您 一 点 时 间 。” 
“没事 ， 你 问 吧 。” 方 总 说 。 


“最 近 网 上 有 个 段子 ， 说 现在 的 股市 交易 ， 下 午 两 点 之 前 都 是 集合 竞价 ， 两 点 之 后 才 是 连续 亮 价 。” 我 说 : “很 多 人 都 在 讨 
论 这 个 段子 ， 方 总 觉得 这 个 段子 的 说 法 对 吗 ?“ 


“这 应 该 是 在 说 2015 年 7 月 之 后 的 股指 期 货 与 之 前 发 生 的 行情 的 波动 时 间 的 变化 。 


我 们 知道 ， 中 国 的 股票 与 期 货 的 交易 机 制 是 有 差异 的 。 其 中 一 个 很 大 的 差异 就 是 ， 股 票 交易 遵循 T+ 1 交易 ， 即 当天 买 入 的 股 
票 ， 需 要 至 少 到 下 一 个 交易 日 才能 卖 出 。 而 期 货 交 易 是 T+0 制 度 ， 即 当天 买卖 的 期 货 合约 ， 在 之 后 的 任何 时 间 都 可 以 平 仓 。 我 见 


过 最 快 的 高 频 交易 是 股指 期 货 在 一 秒 钟 时 间 内 开平 仓 6 个 来 回 。 


股票 与 期 货 的 交易 时 间 制 度 导 致 了 在 股市 的 不 同时 期 ， 股 票 投资 者 的 偏好 是 不 一 样 的 。 
性 幅 盘 整 时 期 ， 股 票 投资 者 对 于 未 来 市 场 
































的 波动 





有望 值 低 ， 对 于 风险 的 敏感 度 也 低 ， 


这 个 阶段 ， 在 .J 





者 来 说 差异 不 大 ， 大 部 分 人 都 是 战略 建仓 
， 大 部 分 时 间 市 场 窄 幅 震 荡 。 


上 涨 阶段 ， 
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的 态度 ， 上 午 买 了 股票 ， 如 果 跌 了 ， 
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下 午 也 不 会 























的 期 望 值 变 高 ， 
6 场 也 确实 呈 
涨 了 一 大 截 ， 
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钢 价格 在 日 内 不 断 ] 
反而 不 敢 买 了 。 这 个 阶段 的 
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期 望 值 逐渐 增加 ， 对 于 风险 的 预 估 值 逐渐 
上 涨 的 趋势 。 这 个 时 候 ， 在 上 午 买 股 
就 是 上 午 成 交 量 和 波动 
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会 想 卖 。 这 个 阶段 呈现 的 特 
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于 下 午 。 


男 转 外 КТЕ 对 牛市 抱 有 幻想 。 这 个 阶段 在 上 午 
出 现 更 跌 ， 都 会 引发 投资 者 的 抄底 
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己 能 够 赶 在 别人 前 面 
到 下 一 个 交易 日 
可 能 较 高 ， 但 是 成 交 





就 会 慌 不 择 路 地 j 行 卖 出 ща 
说 不 定 就 砍 在 最 
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于 风险 的 担忧 大 于 对 市 场 盈 利 的 期 望 。 
的 话 ， 明 天 二 天 任何 时 候 觉 得 反弹 结 
易 量 和 波动 幅度 同步 放大 。 
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这 个 阶段 呈现 的 特点 
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以 上 是 对 于 中 小 投资 者 的 心理 分 析 。 那 么 对 于 机 构 呢 ， 市 场 主力 呢 ? 他 们 的 想法 一 样 吗 ? 





机 构 相 对 于 下 
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在 这 一 轮 暴 涨 暴跌 的 行情 中 ， 


投资 者 而 言 ， 对 行情 的 研判 并 没有 本 质 差 异 。 
RENEA, 机 构 抄底 摸 顶 ， 通过 洗盘 、 É 337] 


等 手段 起 到 盘剥 散户 的 目的 。 而 在 单 边 咎 
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是 机 构 为 了 让 散户 在 更 高 的 位 置 接盘 ， 在 和 
F 涨 行情 末期 ， 机 构 筹码 较 散 户 多 很 多 ， 
第 二 天 才 卖 出 ， 遇 到 当天 被 套 的 情况 就 
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散户 基本 类 似 。 所 不 同 之 处 在 于 牛 








有 更 灵活 的 操作 机 制 ， 
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离别 是 为 了 新 的 重 着 








2015 年 9 月 7 日 





， 星 期 





， 阴 转 多 云 











这 一 周 特别 漫长 ， 也 许 是 因为 反 法 西 斯 战争 胜利 70 周 年 纪念 活动 ， 周 四 、 周 五 不 用 上 班 ， 
对 股指 市 场 的 影响 模糊 而 陌生 。 


也 许 是 身边 有 几 位 朋友 去 日 本 旅游 购物 了 ， 也 许 是 我 们 熟悉 的 一 些 盘 手 去 环 游 世界 去 了 。 


着 开心 的 笑容 。 
仿佛 ， 这 个 小 假期 ， 所 有 人 都 遗忘 了 股指 期 货 的 存在 。 
但 是 我 却 静 静 地 ， 对 着 这 五 个 月 来 每 天 复 盘 的 股指 行情 发 呆 。 
9 月 28 日 ， 中 金 所 又 出 公告 。 
中 金 所 进一步 抑制 股指 期 货 市 场 过 度 投 机 


201548 } 28 H 

















融 期 货 交 易 所 以 下 简称 “中 人 金 所 ”) 


步 抑制 股指 期 货 市 场 过 度 投 机 。 
中 金 所 于 2015 年 8 月 26 日 采取 股指 期 货 





今日 (28 








日 ) 宣布 两 项 措施 ， 上 调 股指 

































































一 系列 严格 监管 措施 抑制 市 场 过 度 投机 ， 








月 货 各 合约 非 套 保 持仓 交易 保证 金 
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我 们 看 着 他 们 在 朋友 圈 刷 屏 ， 洋 溢 


异常 交易 行为 监 
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2015 年 8 月 31 日 起 ， 对 
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单 日 开 仓 交易 量 超 过 100 手 的 认定 为 “日 内 开 仓 交易 量 较 大 “的 异常 交易 行为 。 日 内 开 仓 交易 量 是 指 客户 单 日 在 单个 产品 所 有 合约 上 的 买 开 仓 数 
量 与 卖 开 仓 数量 之 和 。 套 期 保值 交易 的 开 仓 数量 个 受 此 限 。 是 自 2015 年 8 月 31 日 结算 时 起 ， 将 沪 深 300、 上 证 50、 中 证 AO len 者 各 合约 
非 套 保持 仓 的 交易 保证 金 全 部 调整 为 合约 价值 的 30%。 

上 述 措施 实施 后 ， 中 金 所 将 继续 跟踪 评估 措施 实施 效果 ， 视 情况 采取 进一步 措施 ， 抑 制 市 场 过 度 投机 ， 促 进 股指 期 货 市 场 平稳 健康 运行 。 



























































正当 市 场 为 这 条 信息 炸 开 了 锅 之 后 ， 没 想到 三 天 后 ， 真 正 的 地 震 来 了 。 
中 人 金 所 进一步 加 大 市 场 管控 ”严格 限制 市 场 过 度 投机 



























































































































































2015 年 9 月 2 日 
今日 (9 月 2 日 ， 中 人 金 所 公布 一 系列 股指 期 货 严 格 管控 措施 ， 骨 在 进一步 抑制 市 场 过 度 投机 ， 促 进 股指 期 货 市 场 规范 平稳 运行 。 
近期 ， 中 金 所 采取 包括 调 高 交易 保证 金 、 提 高 手续 费 、 调 低 日 内 开 仓 量 限制 标准 等 一 系列 严格 管控 措施 。 措 施 实施 以 来 ， 股 指 期 货 成 交 量 有 所 
下 降 ， 但 市 场 投机 氛围 仍然 较 重 。 为 最 大 限度 抑制 市 场 过 度 投机 ， 中 金 所 经 深入 研究 和 论证 ， 拟 进一步 收 紧 上 述 监管 标准 ， 出 台 相关 新 措施 ， 
维护 市 场 交易 秩序 与 平稳 运行 
仓 










































































i 开 仓 限制 标准 。 中 金 所 决定 ， 自 2015 年 9 月 7 日 起 ， 沪 深 300、 上 证 50、 中 证 500 股 指 期 货 客户 在 单个 产品 、 单 日 开 仓 交 
易 量 超过 10 手 的 构成 日 内 开 仓 交易 pun. Ек 行为 。 日 内 开 仓 交易 量 是 指 客户 单 日 在 单个 产品 所 有 合约 上 的 买 开 仓 数量 与 卖 开 仓 数 

























































































货 各 合约 持仓 交易 保证 金 标 准 。 为 切实 防范 市 场 风 险 ， 抑制 市 场 投机 力量 ， 自 2015 年 9 月 7 日 结算 时 起 ，; 
沪 深 300、 上 证 50 和 中 证 500 股 指 期 货 各 合约 非 套 期 保值 : xr лк 金 标 准 前 的 30% 提 高 至 40%， 将 沪 深 300、 上 证 50 和 中 证 500 股 指 期 
货 各 合约 套 期 保值 持仓 交易 保证 金 标准 由 日 前 的 10% 提 高 至 20% 


三 是 大 幅 提高 股指 期 货 平 今 仓 手续 费 标准 。 为 进一步 抑制 日 内 过 度 投机 交易 ， 结合 当前 市 男 状 况 ， 自 2015 年 9 月 7 日 起 ， 将 股指 期 货 当日 开 仓 
又 平 仓 的 平 仓 交 易手 续费 标准 ， 由 目前 按 平 仓 成 交 金 额 的 万 分 之 一 点 一 五 收取 ， 提 高 至 按 平 仓 成 交 金额 的 万 分 之 二 十 三 收取 。 


四 是 加 强 оте 户 管理 。 为 严格 落实 投资 者 适当 性 制度 ， 强 化 实际 控制 关系 账户 监管 ， 中 金 所 要 求 
户 管理 。 对 于 长 期 未 交易 的 金融 期 Ш 会 员 单位 应 切实 做 好 风险 提示 ， 力 强 验证 与 核查 客户 真 ， XH 2015 年 9 月 
H 
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H Це: E 
客户 在 参与 金融 期 货 交易 之 前 ， 应 所 现行 交易 规则 及 其 实施 细则 ， 做 出 账户 系 本 人 使 用 ， 不 出 借 、 转 让 账户 或 将 账户 委托 他 人 操作 ， 


ха 
合 规 参与 交易 等 承诺 ， ЖЕКИ БШ 会 员 单位 报 送 中 金 所 后 ， 方 可 参与 金融 期 货 交 易 。 


上 述 措施 实施 后 ， 中 金 所 将 继续 加 强 市 场 风险 监测 与 交易 行为 监管 ， 抑 制 过 度 投机 等 非 理 性 交易 ， 实 现 市 场 规范 平稳 运行 。 












































































































































翻 开 三 大 股指 期 货 从 2015 年 4 月 16 日 以 来 的 完整 走势 ， 我 做 了 一 个 小 统计 。 
为 了 还 原 股指 期 货 真 实 的 成 交 量 (双边 计算 ，) 做 了 以 下 统计 ( 见 表 4-1) 。 


表 4-1 (单位 : 万 手 ) 











股指 合约 IH 当月 连续 IC 当月 连续 
2015 年 以 来 最 大 日 成 交 量 172 100 
2015 年 8 月 调控 后 最 大 日 量 81 34 
2015 ^F. 8 В 25 日 调控 后 最 大 日 量 74 -一 34 
2015 年 8 H 31 日 调控 后 最 大 日 量 41 ИШ ШИШЕ 32 
201549 H 7 H H dit 3 | 3 O 2 


一 早 遇 到 方 总 ， 我 想 ， 方 总 今天 应 该 不 会 已 了 吧 。 

АХАМ), UB: "Ui, вещ?" 

“进来 吧 ，” 方 总 笑 道 ，“ 假 期 过 得 可 好 ? 有 去 哪里 玩 吗 ?” 

“没有 ， 都 没 出 去 。” 我 说 : “最 近 负 能 量 比较 大 ， 股 指 都 这 样 了 ， 方 总 ， 您 还 笑 得 出 来 啊 ?“ 


“呵呵 ， 为 什么 不 笑 呢 ?” 方 总 说 : “难道 要 我 哭 吗 ” 股 指 期 货 昌 然 几乎 被 天 掉 ， 但 是 毕竟 它 还 在 ， 没 有 真 的 关 掉 ， 成 交 量 
虽然 小 了 很 多 ， 每 天 的 K 线 图 一 根 不 少 (图 4-19) 。 知 足 吧 。 


得 我 跟 你 说 过 吗 ? 政策 也 是 行情 的 一 部 分 。 由 于 政策 ， 现 在 做 不 了 股指 了 ， 我 们 就 当今 天 是 周末 ,或 者 当今 天 是 封 停 板 ， 
做 不 了 交易 ， 我 们 还 有 很 多 事情 可 以 做 。 
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最 近 我 接触 到 不 少 股指 的 交易 员 ， 有 人 工 炒 单 也 有 量化 高 频 的 ， 在 今年 上 半年 都 从 股指 上 赚 了 不 少 钱 ，7 月 份 之 后 ， 中 金 所 
经 常 性 调整 政策 ， 使 得 他 们 的 交易 方法 一 再 被 打 乱 ， 做 空 被 限 、 做 多 被 限 、 套 利 被 限 、 挂 撤 被 限 、 超 量 被 限 、 超 仓 被 限 …… 被 限 
一 个 账户 ， 换 另 一 个 账户 还 被 限 。 本 来 稳定 便利 ， 变 成 间 吹 性 巨 亏 ， 表 变 成 常规 性 巨 亏 ， 心 态 越 来 越 不 好 ， 脾 气 越 来 越 急躁， 越 
急躁 就 越 容易 亏 钱 。 


在 这 种 忽 上 忽 下 的 大 行情 里 面 ， 无 论 是 游 兵 散 勇 ， 还 是 金融 大 鳄 ， 都 容易 在 纷乱 中 迷失 ， 当 时 光 逝 去 之 后 ， 暮 然 回 首 ， 才 知 
春 去 秋 来 ， 浮 华 落 尽 。 


这 个 时 候 股指 停 下 一 段 时 间 ， 对 大 家 来 说 ， 何 尝 不 是 一 种 解脱 呢 ?" 


“但 是 ， 最 近 听 说 很 多 大 牌 私募 ， 都 在 这 波 行 情 中 亏损 惨重 ,一夜 回 到 和 解放 前 ，” 我 说 ，“ 他 们 很 多 人 久 经 沙场 ， 只 是 因为 
最 近 一 时 大 意 ， 才 亏损 惨重 ， 本 来 还 有 股指 期 货 给 他 们 以 希望 ， 现 在 股指 期 货 停 下 了 ， 他 们 连 回 本 的 希望 都 没有 了 .。“ 


“你 不 是 他 们 ， 怎 么 会 知道 他 们 怎么 想 的 呢 ? ” 方 总 说 : “你 看 过 我 写 的 《期 货 兵 法 》 吧 ， 我 最 想 表达 的 不 是 告诉 大 家 如 何 
从 市 场 赚 钱 ， 而 是 告诉 大 家 : 


生活 ， 不 是 只 有 交易 。 

诚然 ， 很 多 大 佬 亏损 惨重 ， 无 力 回 本 ， 但 是 现在 ， 他 们 也 终于 可 以 卸 下 肩 上 的 名 誉 负担 ， 重 新 认识 市 场 。 
没有 那么 重 的 包 只 ， 就 可 以 有 更 多 的 时 间 陪 伴 家 人 ， 锻 炼 身体 ， 看 看 市 场 以 外 的 世界 。 未 必 不 是 好 事 。 " 
“上 帝 为 你 关上 一 扇 门 ， 必 然 给 你 打开 一 扇 窗 。” 我 不 禁 说道 。 


“不 过 门 是 给 你 走出 去 的 ， 窗 则 未 必 ， 现 在 都 住 高 层 楼 房 ， 窗 户 打 开 了 ， 你 可 不 能 往外 走 ， 危 险 得 紧 。” 方 总 说 道 : "Б 
是 让 你 开 开 窗 ， 透 透 新 鲜 空 气 ， 看 看 黄浦 江 的 夜景 而 已 。 


我 呵呵 笑 了 出 来 ， 心 情 好 了 很 多 。 
“这 次 一 系列 的 政策 调整 ， 股 市 也 调整 ， 期 货 也 调整 ， 都 是 说 要 控制 市 场 投 机 。” 我 说 : “ 方 总 ， 您 觉得 投机 有 错 吗 ?“ 


“这 次 的 政策 打击 和 限制 的 都 是 所 谓 过 度 投 机 ，” 方 总 说 ，“ 投 机 是 市 场 必要 的 ， 没 有 投机 就 没有 市 场 流动 性 ， 也 没有 市 场 
财富 效应 和 群众 效应 ， 这 些 大 家 都 懂 。 现 在 的 问题 是 当 投机 的 成 分 大 到 一 定 程度 的 时 候 ， 是 不 是 会 对 非 投 机 的 市 场 产 生 伤害 。 


“我 明白 了 ， 股 指 有 今天 的 局 面 都 是 因为 投机 过 度 。” 我 说 。 


“了 呵呵， 你 未 必 会 明白 ，” 方 总 笑 道 ，“ 当 然 我 也 不 一 定 明白 。 只 是 我 是 这 么 认为 的 ， 投 机 本 身 是 一 种 市 场 选择 。 普 遍 存在 
于 社会 的 各 个 环节 ， 核 心 都 是 逐 利 。 


可 以 这 么 看 : 

股指 期 权 是 股指 期 货 的 投机 品 ， 股 指 期 货 是 现货 指数 的 投机 品 ， 是 股票 的 投机 品 ， 股 票 本 身 呢 ? 
买 股票 的 人 大 多 是 为 了 赚 取 价差 ， 是 投机 。 
买 股票 的 人 少 部 分 是 为 了 个 股 长 期 的 分 红 ， 那 他 选 这 只 股票 不 选 其 他 股票 ， 不 是 因为 认为 这 只 股票 的 可 能 比 其 他 股票 好 吗 ? 这 不 是 投机 吗 ? 
发 股票 的 企业 为 了 在 市 场 融资 ,为 了 套现 利润 ， 不 是 投机 吗 ? 
生产 企业 在 选择 经 营 方 向 的 时 候 ， 选 择 利润 高 的 业务 做 ， 不 是 投机 吗 ? 
贸易 企业 一 边 低 价 买 进 ， 一 边 高 价 卖 出 ， 不 是 投机 吗 ? 






















































































农民 今年 第 一 年 种 玉米 ， 第 二 年 看 到 种 大 豆 利 润 比 玉米 高 ， 都 去 种 大 豆 了 ， 不 是 投机 吗 ? 
在 我 看 来 ， 投 机 就 是 一 种 趋 利 的 选择 。 
国富 论 》 当 中 说 得 很 清楚 : 当 每 个 人 都 在 为 自己 的 利益 努力 的 时 候 ， 社 会 的 利益 也 就 实现 了 。” 















































É 
E: 












































“但 是 从 监管 角度 ， 是 不 是 担心 大 家 都 去 炒股 指 期 货 了 ， 就 没有 人 买 股 票 了 ， 没 人 给 上 市 公司 融资 了 ， 实 体 空心 化 了 ? ”我 
问 。 


“股指 期 货 仅 仪 是 成 交 额 大 ， 但 是 存量 资金 来 说 ， 充 其 量 也 就 1000 亿 元 资金 ， 跟 股市 几 十 万 亿 的 市 值 ， 根 本 不 是 一 个 比 
例 。” 方 总 说 : “就 算 大 家 觉得 股指 期 贷 好 做 ， 都 去 做 股指 期 货 了 ， 现 货 个 股 盘子 轻 了 ， 聪 明 的 投机 者 就 又 会 来 买 个 股 ， 得 到 比 
股指 期 货 更 大 的 收益 。 市 场 总 是 会 出 现 微妙 的 平衡 ， 让 资金 往 最 适合 的 地 方 配置 。” 


“现在 很 多 人 担心 资金 都 往 金 融 上 跑 了 ， 实 体 企业 更 加 困难 了 。 实 体 企业 更 加 困难 了 ， 就 更 多 资金 涌 向 金融 市 场 期 望 赚 一 
波 ,或 者 赌 一 把 。 这 难道 不 是 事实 吗 ?” 我 问 。 


“你 不 妨 想 想 ， 大 家 都 往 金 融 上 跑 ， 最 终 金融 市 场 交 易 的 标的 是 不 是 越 来 越 少 ? ” 方 总 说 : “ 当 市 场 好 的 标的 越 来 越 少 的 时 
候 ， 剩 余 几 个 标的 的 价值 就 会 大 大 提升 ， 这 些 标的 的 价值 大 大 提升 ， 又 能 带动 资金 回流 实体 行业 ， 创 造 出 更 多 好 的 标的 ， 这 是 一 
个 循环 过 程 。 " 


方 总 说 : “直到 今天 ， 可 能 一 大 半 的 股民 都 还 认为 股市 是 没 风险 的 ， 涨 了 赚 点 就 跑 ， 跌 了 趴 下 几 年 ， 总 能 解 套 的 。 


有 和 句 俗话 叫 无 知 者 无 忌 。 如 果 大 家 知道 暴涨 之 后 必然 是 暴跌 ， 就 不 会 在 暴涨 的 时 候 那 么 疯狂 地 买 ， 如 果 大 家 都 不 疯狂 地 买 ， 
市 场 就 不 会 暴涨 ， 这 些 监管 对 于 配 资 的 清理 是 合理 的 ， 那 么 多 没有 投资 能 力 和 风险 意识 的 人 ， 冲 到 市 场 里 面 玩 高 杠杆 ， 肯 定 会 对 
社会 产生 风险 隐患 。 


在 社会 熏 论 上 ， 也 有 很 大 问题 ， 很 多 所 谓 知名 的 “经 济 学 家 ”， 有 庞大 的 粉丝 群体 ， 在 发 表 言 论 的 时 候 不 负责 任 ， 信 口 胡 
说 ,逻辑 混乱 、 数 据 上 里 编 、 专 业 薄 弱 。 有 时 候 一 句 不 负责 任 的 言论 就 能 激 起 全 社会 的 情绪 。 股 指 期 货 变 成 今天 这 样 的 情况 跟 这 几 
位 阿姨 阿婆 关系 也 是 不 小 .“ 


“到 底 什么 样 的 人 适合 来 金融 市 场 投资 呢 ? ”我 问 。 


“快乐 的 人 。” 方 总 说 : “10 年 前 我 觉得 要 金融 博士 、 科 班 背景 的 人 才 适 合 做 金融 投资 ， 后 来 我 发 现 错 了 。 我 们 做 金融 投 
资 都 应 该 为 了 赚钱 吗 ? 也 不 应 该 。 金 融 是 我 们 生活 的 一 部 分 ,我 们 了 解 金融 信息 ， 了 解 这 个 世界 的 格局 变化 ;关注 金融 行情 ， 捕 
зе; 参与 金融 投资 ， 审 视 自 己 的 弱点 和 能 力 .…… 这 些 都 应 该 是 快乐 、 开 心 、 放 松 的 事情 。 


如 果 你 一 贫 如 洗 ， 想 要 靠 金融 赌 一 把 ， 刷 信用 卡 再 高 杠杆 配 资 ; 如 果 你 沉溺 于 交易 宫 无 建树 ， 蕊 废 学 业 、 事 业 、 专 业 ; 如 果 
你 亏 了 很 多 钱 ， 需 要 卖房 、 卖 车 、 离 婚 、 弃 子 ……. 你 的 心态 糟糕 透顶 ， 这 样 的 交易 你 能 做 得 好 吗 ? 


我 始终 认为 ， 如 果 人 金融 市 场 的 起 伏 胡 亏 已 经 严重 影响 了 你 的 生活 ， 这 不 是 你 该 参与 的 市 场 。 尽 早 收 手 ， 回 头 是 岸 。” 
“ 那 方 总 ， 您 觉得 股指 期 货 还 会 回来 吗 ?”” 我 问 。 


“2015 年 的 金融 市 场 跌 宕 起 伏 ， 乱 象 丛生。 正 因为 如 此 ， 大 乱 才 会 有 大 治 。” 方 总 说 : “指数 已 经 止 跌 企 稳 ， 市 场 操纵 已 
经 被 严厉 惩处 ， 场 外 配 资 已 经 被 完全 平 仓 ， 监 管 腐败 正在 严厉 惩处 .…… 这 一 切 都 是 好 的 迹象 。 


整个 世界 已 经 开始 一 次 新 的 财富 重组 ， 我 们 想 把 金融 的 问题 在 国内 解决 ， 可 是 国外 呢 ” 新 加 坡 交 易 所 大 踏步 地 开展 A50 业 
务 ，CME 集 团 也 在 筹备 上 市 以 A 股 为 标的 的 期 货 和 期 权 产 品 .….. 我 们 即使 想 测 住 金融 的 车 轮 ， 历 史 的 巨 浪 也 会 推荐 我 们 前 进 。 


还 有 一 个 信息 ， 这 一 个 月 机 构 申请 股指 编码 的 需求 量 已 经 超过 过 去 一 年 机 构 申请 量 的 总 和 。 关 于 股指 期 货 要 不 要 放 开 ， 市 场 
其 实 已 经 给 了 答案 。 " 


我 会 心地 点 了 点 头 。 
回 到 座位 上 ， 新 的 一 天 的 行情 又 开始 内 烁 了 。 


看 见 现在 到 了 9:15 分 ， 我 静 静 地 下 了 1 手 |C 多 单 。 


网 友 提 问 解答 


1 .龙马 精神 : 股指 期 货 如 何 做 单 能 够 在 市 场 中 赢 取 低 风险 套利 收益 ? 














Ж: 这 个 问题 贯穿 全 书 。 














2. 第 7 感觉: 指数 走强 时 ， 期 指 却 频 现 贴 水 现象 ， 怎 么 理解 这 种 情况 呢 ? 据 此 现象 可 否 判断 














Ж: 指数 代表 现在 的 市 场 ， 期 指 代表 现在 所 预期 的 未 来 市 场 。 详 见 4 月 16 日 及 之 后 的 内 容 。 





























3. 老 刘 : 做 股指 期 货 是 技术 重要 还 是 心理 因素 重要 。 























答 : 自然 是 都 重要 。 只 不 过 有 了 好 的 技术 ， 就 容易 有 好 的 心理 。 技 术 都 不 过 硬 ， 心 里 能 踏实 吗 ? 














4.SUS38QC: 为 什么 要 上 市 股指 期 货 ? 











Ж: 详 见 4 月 9 日 的 内 容 。 





5.- - Alpaca: 顺势 而 为 真 的 有 效 吗 ?为 什么 每 当 我 入 场 抓 趋势 的 时 候 ， 趋 势 就 























夏 然而 止 进入 震荡 ? 






























































B: 分 开 来 看 。 你 把 自己 从 市 场 里 拿 开 ， 看 看 顺势 而 为 是 否 有 效 。 再 把 自己 放 进 
没有 问题 。 















































6.Henry 张 衡 : 股指 期 货 根本 起 不 到 维稳 现货 市 场 的 作用 ， 难 道 其 存在 的 目的 就 是 套 期 保值 与 投机 ? 还 是 我 们 的 制 














货 ? 又 或 者 期 货 市 场 根本 就 没有 这 种 属性 ? 


Ж: 详 见 全 书 内 容 。 

















7. Вет. 股指 期 货 和 股票 融资 融 券 最 大 的 区 别 是 什么 ? 相 比 较 融 资 融 券 ， 股 指 


у 





Ж: 详 见 4 月 9 日 的 内 容 。 

















上 是 做 多 的 或 做 空 的 依据 呢 ? 
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间断 趋势 成 立 的 标准 ， 以 及 进 场 时 机 有 
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1% 的 优势 和 劣势 是 什么 ? 


8 . 谢 胜 军 : 对 新 手 而 言 ， 设 止 盈 止 损 时 的 乔 亏 比 一 定 是 鼻 高 于 亏 ， 如 2 : 1 或 3 : 1 吗 ? 能 不 能 倒 过 来 居 少 于 亏 ， 如 0.5: 1? 





4. 可 以 ， 提 高 胜率 到 66$s 以 上 ， 使 得 最 终 能 够 盘 利 。 








9 .云彩 天 空 : 在 监管 机 构 的 干预 之 下 ， 股 指 期 货 的 涨 跌 是 不 是 现货 指数 未 来 预期 的 真实 反映 ? 





Ж: 详 见 5 月 29 日 之 后 的 内 容 ， 尤 其 是 7 月 7 日 的 内 容 。 




















10. 道 义 自然 : 现在 是 牛市 的 调整 还 是 熊市 的 开端 ? 














Ж: 详 见 6 月 19 日 的 内 容 。 





11 .云彩 天 空 : 一 般 来 说 ， 成 熟 市 场 制度 下 ， 股 指 期 货 可 以 对 冲 所 持 股 票 风险 ， 起 到 稳定 











场 带 来 更 大 的 波动 ， 原 因 何在 ? 
Ж: 详 见 5 月 15 日 的 内 容 。 




















12. 云 南 旅 行家 : 股指 期 货 的 交易 代码 是 怎么 取 的 ? 





Ж: 详 见 4 月 9 日 的 内 容 。 








13. 云 彩 天 空 ， 从 一 定 意义 上 讲 ， 控 制 了 股指 期 货 是 否 就 控制 了 股票 指数 ? 




















ЖАКЕ 





]， 但 实际 上 有 时 股指 期 货 却 给 现货 市 





Ж: 


16. 


m 


1 


“J 


m 


18 


30. 


: 三 大 期 指 之 间 的 价差 /比价 范围 非常 大 ， 没 有 固定 的 合理 区 间 ， 








机 理 上 分 析 ， 股 指 期 货 有 多 空 无 限 容量 ，* 控 制 “ 理 论 上 不 太 可 能 。 


























liyihui: 股指 期 货 是 不 是 会 有 迷你 约 问 世 ? 
: 详 见 4 月 9 日 的 内 容 。 

.liyihui 股票 什么 时 候 可 以 开 T+0 交 易 ? 

: 详 见 4 月 9 日 的 内 容 。 

ЄХ: 股指 期 货 是 否 只 做 日 内 交易 ? 











: 从 持仓 来 看 ， 每 天 至 少 有 1/10 的 人 在 做 隔夜 交易 ， 这 同时 也 说 明了 确实 大 部 分 人 在 做 日 内 短线 交易 。 


























‚ЗИ: 股指 期 货 的 期 指 变化 往往 先 于 现货 市 场 ， 是 这 样 吗 ? 








: 详 见 4 月 1 日 ~4 月 9 日 的 内 容 。 








.流浪 地 混混 : 期 货 如 何 稳定 和 盈利 ? 











: 不 断 实 践 、 研 究 、 总 结 ， 让 自己 的 认识 离 市 场 本 质 越 近 ， 就 越 容易 做 到 稳定 盘 利 。 














.一 统 桨 过 :对 后 期 股市 的 看 法 ? 





: 详 见 4 月 9 日 的 内 容 。 





.等 待 : 股票 与 股指 期 货 的 关系 ， 是 前 者 引导 后 者 还 是 后 者 引导 前 者 ? 











: 详 见 4 月 1 日 ~4 月 9 日 的 内 容 。 


Баяно: 期货 与 现货 的 区 别 及 优势 。 





: 以 指数 来 说 ， 期 货 更 灵活 ， 现 货 容量 大 。 详 见 4 月 14 日 的 内 容 。 





.sea: 股指 期 货 做 空 和 股市 下 跌 有 关系 吗 ? 





: 详 见 全 书 内 容 ， 尤 其 是 4 月 15 日 的 内 容 。 














. 华 伦 之 雪 : 股指 期 货 和 上 证 指数 有 什么 关系 ? 











: 详 见 4 月 10 日 ~4 月 16 日 的 内 容 。 











. 丰 和 稳健 一 翔 起 : 个 人 投资 者 在 进行 股指 期 货 高 频 日 内 交易 时 ， 交 易 量 有 限制 吗 ? 最 大 不 能 超过 多 少 如 

















在 变化 ， 详 见 7 月 17 日 及 之 后 的 内 容 。 

















„Зее: 做空 沪指 期 货 是 如 何 引 起 股市 暴跌 的 ? 











: 详 见 全 书 内 容 ， 尤 其 是 4 月 15 日 的 内 容 。 














ЖА: 股市 的 融资 融 券 与 股指 的 相关 性 如 何 ? 








: 详 见 4 月 9 日 的 内 容 。 





.A.Lian: 三 大 期 指 之 间 套 利 ， 合 理 价差 区 间 如 何 确定 ? 











只 能 认为 存在 就 是 合理 的 。 



































: 详 见 4 月 9 日 的 内 容 。 





.|ime: 股指 期 货 跟 现 货 指 数 的 关系 到 底 是 谁 决 定 谁 ? 








: 详 见 4 月 1 日 ~4 月 9 日 的 内 容 。 




















人 在 江湖 : 股指 期 货 对 大 盘 的 影响 大 还 是 大 盘 对 股指 期 货 的 影响 大 ? 


? 还 有 交易 次 数 ? 


ет: 期 指 好 处 多 多 ， 都 是 机 构 寡头 所 有 ， 散 户 呢 ? 为 何 要 设 每 个 点 300 元 ， 而 不 设 每 个 点 3 元 呢 ? 让 散户 也 能 分 享 你 所 述 的 这 么 多 作 








Ж: 详 见 4 月 1 日 ~4 月 9 日 的 内 容 。 











31 .轻松 : 期 货 交易 每 天 也 有 开盘 和 收盘 吗 ? 





32 . 刘 沛 : 股票 指数 和 股指 期 货 ， 谁 是 领先 者 ? 谁 是 跟随 者 ? 








Ж: 详 见 4 月 1 日 ~4 月 9 日 的 内 容 。 














33. 丁 杰 : 所 持 有 的 多 头 或 空头 头寸 在 交割 日 是 怎么 根据 指数 结算 须 亏 的 ? 








Ж: 现货 指数 最 后 两 小 时 ， 每 6 秒 取 一 次 数据 的 算术 平均 价 ， 为 期 货 合 约 的 交割 价 。 














за. ТА: 期 指 合约 的 当日 开盘 价 是 怎么 产生 的 ? 





























Ж: 类 似 股票 ， 提 前 5 分 钟 开始 集合 竞价 产生 。 关 于 集合 竞价 想 要 了 解 更 多 ， 参 考 拙 著 《 期 货 策略 (中) 》。 














35. 天 亿 投 资 : 股指 存 在 建仓 价 吗 ? 
Ж: 存在 。 





36. 天 亿 投 资 : 交割 日 持仓 交割 比例 大 概 有 多 少 ? 




















Ж: 基本 低 于 该 合约 持仓 峰值 的 10%。 











Co 
- 


.INNER PEACE: 请 问 期 指 和 指数 是 如 何 关联 的 ? 能 用 一 个 简单 的 模型 举例 说 明 吗 ? 

















Ж: 详 见 4 月 1 日 ~4 月 9 日 的 内 容 。 








38. 鹤 永利 :股指 最 佳 的 杠杆 比例 和 持仓 比例 是 多 少 ? 











Ж: 没有 确定 答案 ， 稳 定 盔 利 的 方法 下 可 以 放大 杠杆 ， 不 稳定 盔 利 的 方法 可 以 参考 凯利 赌 徒 模型 ， 如 果 亏 损 的 方法 ， 最 好 不 做 。 





39. 平 凡 : 交易 按时 间 周 期 做 单 合理 吗 ? 





Ж: 这 是 一 种 常见 思路 。 注 意 进出 场 规 则 统一 。 














та 








40 . 绿 树 火 焰 : 股指 期 货 有 哪 几 种 典型 的 套利 模式 ? 








Ж: 详 见 全 书 内 容 ， 尤 其 是 5 月 11 日 的 内 容 。 
41 .股指 期 货 与 股票 现货 是 否 存在 无 风险 套利 的 交易 模型 ? 


Ж: 详 见 全 书 内 容 ， 尤 其 是 4 月 16 日 与 5 月 14 日 的 内 容 。 





























42. 王 小 丽 : 熔断 机 制 对 股指 期 货 的 利 整 ? 











Ж: 本 书 时 间 轴 上 未 发 生 熔 断 相关 内 容 ， 示 涉及， 如 有 兴趣 可 参考 拙 著 《期 货 策略 (上 ) 》。 














43 . 爱 如 水 : 股指 期 货 中 可 以 实现 程序 化 交易 吗 ? 








Ж: 可 以 ， 详 见 7 月 24 日 与 7 月 31 日 的 内 容 。 





























44. 温 雄 : 在 中 国 现 阶段 ， 股 指 期 货 套 保 对 现货 的 缓冲 作用 大 ， 还 是 股指 期 货 带动 现货 下 跌 的 力量 大 ? 























Ж: 详 见 全 书 ， 尤 其 是 4 月 16 日 之 后 的 内 容 。 























45.Xljmd5: 经 常 听 到 股指 期 货 程序 化 交易 量化 对 冲 等 ， 对 于 一 个 想 要 学 习 程 序 化 交易 的 投资 者 来 说 ， 有 什么 书籍 可 以 去 学 习 ? 
































Eur лалы 以 及 你 在 使 用 的 软件 商 ， 学 习 程 序 化 交易 思维 可 参考 拙 著 《 炒 股 一 定 要 懂 股 指 期 货 》 及 本 书 7 月 24 
aW e 


























46. 吾 家 有 女 初 长 成 : 股指 期 货 到 底 是 对 冲 股票 市 场 风险 的 工具 还 是 助 涨 杀 跌 的 工具 








Ia"! 








答 : 详 见 全 书 内 容 ， 尤 其 是 4 月 15 日 的 内 容 。 









































47 .一 心 一 意 为 将 来 : 股指 期 货 下午 收 盘 前 走势 对 第 二 天 开盘 有 指导 作用 吗 ? 这 个 算 最 基本 的 问题 吧 ? 














Ж: 长 期 统计 概率 在 50% 左 右 ， 即 呈现 随机 指引 特征 。 




















. 周 天 威 : 俗话 说 股 








: 详 见 8 
JAAR: 


: 详 见 4 


月 14 








月 1 日 ~4 月 16 





. 周 天 威 : 


: 详 见 本 书 全 部 内 容 。 














: 详 见 7 月 8 日 的 内 容 。 








55. 


Ж: 





详 见 4 月 14 





56. REYR: 与 指数 型 1 





: 有 风险 承受 能 力 ， 有 对 


日 与 8 月 21 


.跋山涉水 : 为 什么 股 


EAS. Ат 











H 








.Mayycake: 为 什么 要 打击 高 





日 的 内 容 。 


的 内 容 。 





> 


股指 期 货 的 作用 是 什么 ? 





生 场 的 足够 的 认识 。 


. 周 天 威 : 炒股 为 什么 一 定 要 懂 股指 期 货 ? 














懂 股 指 期 货 能 够 让 炒股 的 时 候 形成 风险 思维 。 详 见 拙 车 《 炒 股 一 定 


股指 期 货 对 市 场 到 底 有 什么 影响 呢 ? 














日 的 内 容 。 





比方 式 ? 
答 : 详 见 4 月 14 日 的 内 容 。 





57 .福安 正品 ， 





Ж: 详 见 4 月 16 





58.THELR: 我 想 问 下 在 期 货 市 


Ж: 机 构 与 散户 比较 难以 定义 ， 很 多 机 构 已 将 资金 分 仓 。 从 期 货 开 户 来 看 ， 法 人 中 


和 危机 3 


日 及 之 后 的 内 容 。 























场 里 





.王力宏 后 援 会 : 股指 期 货 涨停 是 什么 意思 ? HEN 


EH 
AE 


59. 大 眼 青年 : 如 何 见 微 知 著 判断 趋势 ? 


Ж: 详 见 








全 书 内 容 ， 尤 其 是 4 





60.afawe23re: 股指 期 货 的 初学 者 看 什么 





月 1 





日 ~4 





月 9 




















ня. ЕЛИЙ, та 


涨停 是 由 什么 决定 的 











\ 备 什么 样 的 条 件 才 适 合 炒 股 呢 ? 








зА 


HH 
6 





懂 股 指 期 货 》 及 本 书 











要 在 指责 IC， 而 非 ITH 和 IF? 


J? 











: 股指 期 货 每 天 限制 波动 幅度 为 t+10%$， 达 到 这 个 幅度 就 不 能 超出 了 。 股 市 一 般 不 会 涨停 ， 


PTE 的 配 比 、 与 单一 或 组 合股 票 的 配 比 ， 原 则 相同 吗 ? 不 是 的 话 ， 


请 教 股指 期 货 跨 合 约 的 差价 升 贴 水 的 解释 。 














总 有 股票 停牌 或 者 








KER: 股指 期 货 与 现货 的 配 比 原则 如 何 制定 ?是 否 必须 等 价 ? 














在 哪 


























机 构 能 控制 的 资金 多 还 是 散户 控制 的 资金 多 ? 在 股市 里 呢 ? 




















日 的 内 容 。 























答 : 本 书 以 及 《炒股 一 定 要 懂 股 指 期 货 》 等 。 





61 .汇金 : 股指 区 





Ж: 详 见 4 月 9 日 的 内 容 。 














62 .汇金 ， 股指 区 








Ж: 详 见 4 月 9 日 的 内 容 。 





Е T T 

















63. 大 轧 : 在 少数 交易 日 


指 期 货 是 震荡 下 行 ? 


Ж: 代表 期 货 与 现货 交易 预期 发 生 了 分 歧 ， 并 且 离 交割 时 间 越 远 ， 越 不 受 现货 


64.zhanglu 51bxg.com: 小 编 小 编 ， 我 想 请 问 股指 其 


Ж: 详 见 全 书 内 容 ， 








尤其 





十 4 


有 货 门槛 为 什么 那么 


， 为 什么 会 





月 1 








日 ~4 


2r 


ту; 








H9 





出 现 股指 期 货 CIH. IF. ІС) 和 上 证 指数 的 严重 背离 情 





让 比较 好 ? mu 














TX 











和 15 分 钟 ， 收 盘 又 晚 15 分 钟 ， 为 什么 多 30 分 钟 ? 


况 ， 壁 如 20150720， 上 训 








其 他 原因 


户 占 比 不 足 5$， 但 是 保证 金 规模 约 占 市 场 一 半 。 





到 不 了 10%。 


里 ? 个 人 投资 者 如 何 制 定 配 比 或 者 优化 配 








约束 。 





日 的 内 容 。 














货 的 交易 和 交割 对 股价 到 底 是 如 何 产 生 影响 的 ? 


Him e$. END 


67 


m 


6 


со 


m 


6 


ко 


m 


70 


- 
нъ 


76.1 


m 


7 


- 


m 


78 


.清风 751: 股指 期 货 是 股票 还 是 期 货 





























， 专 家 表示 这 让 















































: 详 见 全 书 内 容 ， 尤 其 4 月 1 日 ~4 月 9 日 的 内 容 以 及 8 月 14 日 





























. 舒 完 :怎么 开展 股指 期 货 的 研究 ”怎样 快速 成 长 ? 












































2 


= 


: 期 货 ， 详 见 4 月 9 日 的 内 容 。 








: 股指 期 货 的 本 质 是 期 货 ， 详 见 4 月 9 日 的 内 容 。 
































: 详 见 4 月 16 日 及 之 后 的 内 容 。 





JÆ: 股指 期 货 的 新 品种 上 市 有 什么 投资 机 会 ? 








: 详 见 4 月 9 日 的 内 容 。 





.无 一 侍 : 股指 期 货 的 成 分 股 是 怎么 选 出 来 的 ? 





: 股指 期 货 没 有 成 分 股 ， 股 指 期 货 对 应 的 现货 指数 才 有 。 








想 找 个 期 货 妹 妹 : 为 什么 以 前 做 得 很 牛 的 大 户 在 这 次 股市 危机 中 损失 惨 习 





: 详 见 5 月 29 日 及 之 后 的 内 容 。 





. 老 不 死 250: 什么 叫 套 保 的 相关 系数 ? 





: 详 见 4 月 13 日 的 内 容 。 





: 详 见 7 月 6 日 的 内 容 。 





.小 Z: 前 阵子 国家 队 救 市 禁止 开设 股指 期 货 
: 详 见 5 月 29 日 及 之 后 的 内 容 。 
. 杨 志 勇 : 请 问 老师 ， 如 何 踏 准 股指 期 货 日 内 交易 的 节奏 ， 





В Пар: 股指 期 货 的 本 质 是 什么 ? 它 和 融 券 有 区 别 吗 ? 


T> 


























6 场 缺乏 了 流动 性 从 而 引起 股市 进一步 走 弱 ， 





使 用 不 同 的 周期 确定 日 内 方向 建仓 ? 











的 内 容 。 


: 微 处 着 手 ， 积 极 复 盘 ， 详 细 可 参考 4 月 1 日 ~4 月 8 日 的 内 容 。 
.39 加 39: 为 什么 我 总 感觉 市 场 主力 在 盯 着 我 做 ， 我 一 买 就 跌 ， 一 卖 就 涨 ? 
: 做 模拟 单 验 证 一 下 是 否 仍然 如 此 。 模 拟 单 是 市 场 主力 看 不 到 的 。 

















: 详 见 4 月 14 日 的 内 容 。 





SKAPE: 股票 配 资 能 够 提高 收益 吗 ? 
: 详 见 5 月 22 日 的 内 容 。 








: 详 见 5 月 13 日 的 内 容 。 








. 顺 天 顺水 : IC 的 波动 为 什么 比 IH 和 IE 都 要 大 ? 


: 详 见 4 月 15 日 的 内 容 。 





.中 粮 团队 : 商品 期 货 与 股指 期 货 的 交易 有 什么 不 同 ? 





: 详 见 拙 著 《 期 货 策略 Ор)». 








.带头 大 割 : 交易 上 散户 与 机 构 相 比 ， 有 什么 优势 ? 


. 开 仓 后 永 不 加 仓 : 不 加 仓 收益 上 不 去 ， 但 是 每 次 一 加 仓 就 亏损 ， 











.louis85: 我 股票 下 跌 的 时 候 应 该 卖 掉 股票 还 是 应 该 做 空 股指 期 货 ? 








.云彩 天 空 ， 股 指 期 货 升 贴 水 是 通过 什么 方面 影响 现货 指数 的 ? 股指 期 货 升 贴 水 对 现货 交易 有 何 影响 ? 





详 见 4 月 10 日 的 内 容 。 


Е? 他 们 看 不 出 行情 转折 了 吗 ? 


是 为 什么 ? 














其 中 到 底 


я 
ÈN 


> 








回 事 呢 ? 


93. 


я 


94 


Ж: 


FIR: 股指 期 货 的 升 贴 水 





详 见 4 月 9 日 的 内 容 。 








: 详 见 4 月 13 日 的 内 容 。 


























: 详 见 7 月 9 日 的 内 容 。 





: 详 见 本 书 所 有 内 容 。 


: 详 见 7 月 7 日 的 内 容 。 








: 详 见 7 月 8 日 的 内 容 。 














: 详 见 7 月 8 日 的 内 容 。 








: 详 见 本 书 全 部 内 容 。 





. 空 二 手 : 怎么 分 析 能 提前 找 

















: 详 见 6 月 12 日 的 内 容 。 





.远方 88: 如 何在 股指 期 货 的 交易 中 ; 





: 读 完 本 书 ， 然 后 开始 实践 、 





云彩 天 空 : 为 何在 现 有 的 





. 周 天 威 : 炒股 指 期 货 有 什么 具体 要 求 ? 


昌 什 么 决定 ? 








LL 


: 详 见 4 月 15 日 的 内 容 与 7 月 9 日 的 内 容 。 





.信服 的 墨 阳 : 三 个 股指 期 货 对 应 的 成 分 股 有 什么 特点 ? 有 什么 投资 机 会 ? 





.Freedong: 个 股 大 面积 停牌 能 否 阻 止 股市 继续 下 跌 ? 


.gbo009: 为 什么 禁止 做 空 股指 还 会 跌停 ? 


.夜行 无 香 : 股指 期 货 市 场 个 人 投资 者 与 机 构 投资 者 的 比例 是 多 少 ? 


. 周 天 威 : 股指 期 货 它 的 涨 中 有 什么 影响 呢 ? 


市 场 的 项 和 底 ? 


. 老 狗 : 在 股市 一 年 多 少 的 收益 率 是 正常 的 ? 








= 





决 速 进 ; 








MW. ME. 





H 


: 融 券 有 一 定 的 做 空 功 能 ， 其 他 详 见 4 月 15 





HJ F, НА 

















再 实践 。 





j 货 可 以 做 空 且 T+0， 股 票 交易 为 何不 可 呢 ? 














日 的 内 容 。 


.male: 赚 了 一 大 笔 就 离开 市 场 是 不 是 能 保住 利润 ? 




















能 。 但 是 之 后 大 行情 出 现 的 时 候 ， 要 忍 得 住 不 再 扑 进去 。 














